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ABSTRAK 
 
Nama   :  Putri Pratiwi 
Nim   : 10600113148 
Judul                          : Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kebijakan Hutang Sebagai Variabel 
Intervening (Studi Kasus Perusahaan Property dan Real 
Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia) 
 
 
 
Tujuan utama dari semua perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan yang tinggi merupakan tujuan jangka 
panjang yang harus dicapai perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar 
sahamnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan hutang sebagai variabel 
intervening. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan property dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016. Penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dengan sampel perusahan property dan real estate. Metode 
sampel dengan metode purposive sampling.  Teknik analisis data yang digunakan 
meliputi analisis jalur path, pengujian hipotesis, dan analisis koefisien determinasi 
(𝑅2) dengan menggunakan program SPSS Versi 21.00. Penelitian ini menggunakan 
analisis regresi berganda dan memperoleh hasil bahwa terdapat pengaruh positif yang 
signifikan antara struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 
hutang sebagai variabel intervening. Hal tersebut berdampak pada meningkatnya 
kinerja manajer yang membuat jumlah saham yang beredar tinggi pada perusahaan 
disertai jumlah saham yang dimiliki manajer meningkat sehingga berpengaruh besar 
terhadap peningkatan nilai perusahaan. Keikutsertaan manajer dalam kepemilikan 
saham perusahaan dapat dipandang sebagai sinyal bahwa manajer menggantungkan 
nasib  pada proyek-proyek  investasi perusahaan sehingga  hanya ingin menanamkan 
modalnya jika perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. 
 
Kata Kunci : Struktur Kepemilikan, Nilai Perusahaan, Kebijakan Hutang.  
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BAB I 
  PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Tujuan utama dari pendirian perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai 
pemegang saham. Nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai perusahaan 
meningkat yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada 
para pemengang saham.  
Setiap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menginginkan 
harga saham yang dijual memiliki potensi harga tinggi dan menarik minat para 
investor untuk membelinya. Hal ini dikarenakan, semakin tinggi harga saham, 
maka akan semakin tinggi nilai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang 
diindikasikan dengan price to book value (PBV) yang tinggi menjadi keinginan 
para pemilik perusahaan, atau menjadi tujuan perusahaan bisnis pada saat ini, 
sebab akan meningkatkan kemakmuran para pemegang saham atau stockholder 
wealth maximization.1 
 
Perusahaan yang baik harus mampu mengontrol potensi finansial maupun 
potensi non finansial dalam meningkatkan nilai perusahaan untuk eksistensi 
perusahaan dalam jangka panjang. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting 
artinya bagi suatu perusahaan, karena tujuan utama perusahaan adalah untuk  
memaksimalkan  nilai  perusahaan yang berarti juga dapat memaksimalkan 
kemakmuran para pemegang saham.2 
                                                             
1Eugene F Brigham  & Joel F Houston, Dasar-dasar  Manajemen Keuangan, Ed. ke-10 
(Jakarta:Salemba Empat, 2006), h. 34. 
2Tendi Haruman, Struktur Kepemilikan, Keputusan Keuangan dan Nilai Perusahaan, Finance 
and Banking Journal, Vol. 10, No. 2, h. 150-165, 2008. 
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Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor karena nilai 
perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara 
keseluruhan. Tujuan utama sebagian besar perusahaan, terutama perusahaan yang 
berorientasi bisnis adalah mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang 
meningkat merupakan harapan bagi para pemegang saham karena peningkatan  nilai 
perusahaan menunjukkan peningkatan kemakmuran pemegang saham. Peningkatan 
nilai perusahaan dapat tercapai apabila ada kerja sama antara manajemen perusahaan 
dengan pihak lain yang meliputi shareholder maupun stakeholder dalam membuat 
keputusan-keputusan keuangan dengan tujuan memaksimumkan modal kerja yang 
dimiliki. Masalah di antara kedua pihak tersebut tidak akan terjadi bila tindakan 
antara  manajer dengan pihak lain berjalan sesuai tujuan perusahaan.  Penyatuan 
kepentingan kedua pihak tersebut sering kali menimbulkan masalah pada 
kenyataannya. Masalah di antara manajer dan pemegang  saham disebut masalah 
keagenan (agency problem).3 
Teori  keagenan menyebutkan bahwa agency cost yaitu jumlah biaya yang 
dikeluarkan untuk kepentingan  struktural, administrasi, dan pelaksanaan kontrol 
(baik formal maupun non-formal), ditambah residual loss. Penelitian-penelitian 
sebelumnya tentang biaya agensi, telah menemukan bukti bahwa tingginya biaya 
agensi akan mengakibatkan turunnya nilai perusahaan dan berakibat buruk bagi para 
pemegang saham. 
                                                             
3 Slamet Haryono, Struktur Kepemilikan dalam Bingkai Teori Keagenan, Jurnal Akuntansi 
dan Bisnis, Vol. 5, No. 1, h. 67-71, 2005. 
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Konsep theory of the firm menjelaskan bahwa “agency problem dapat 
menyebabkan tidak tercapainya tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai 
perusahaan.”4 Konteks agency cost model, salah satu upaya yang dapat digunakan 
untuk mengurangi agency problem dan agency cost adalah dengan meningkatkan 
kepemilikan saham, baik kepemilikan oleh manajerial (insider ownership) ataupun 
kepemilikan oleh institusional (institutional ownership).5 
Peningkatan hutang akan menurunkan besarnya konflik antara pemegang 
saham dengan manajemen. Karena hutang akan menurunkan excess cash flow yang 
ada dalam perusahaan, sehingga akan menurunkan kemungkinan pemborosan yang 
dilakukan oleh manajemen. Pendanaan dengan hutang juga akan meningkatkan 
pengawasan pihak  debtholder terhadap kemungkinan tindakan Ekspropriasi yang 
dilakukan oleh pihak mayoritas dalam hal ini kepemilikan institusional. Ekspropriasi 
merupakan cara memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi kekayaan 
dari pihak lain.6  
Perusahaan meningkatkan kepemilikan manajerial untuk menyejajarkan 
kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga diharapkan dapat menurunkan 
kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan mengonsumsi perquisites yang 
berlebihan. Perusahaan juga dapat meningkatan kepemilikan institusional, 
                                                             
4M.C Jensen, Agency Cost of Free Cashflow Corporate Finance and Takeover, American 
Economics Review 76, Vol. 3, No.1, h. 23, 1986. 
5Margaretha dan Asmariani, Faktor-Faktor  Agency Teori  yang Mempengaruhi Kebijakan 
Hutang, Jurnal Bisnis dan Akuntansi, Vol. 9, No. 1, h.9, 2009. 
6 Bagus Guntur Wahyu Andri Prastiwi, Pengaruh Kepemilikan Managerial dan Kepemilikan 
Institusional Terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia, Jurnal Ekonomi, 
Semarang: Univesrsitas Diponegoro, h. 4, 2011. 
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kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang memonitor 
perusahaan. Kepemilikan saham institusional ini biasanya merupakan saham yang 
dimiliki oleh perusahaan lain yang berada di dalam maupun di luar negeri. 
Suatu perusahaan  agar dapat melangsungkan aktivitas operasinya haruslah 
dalam keadaan yang menguntungkan/profitable. Tanpa adanya keuntungan akan sulit 
bagi perusahaan untuk mencari atau menarik modal dari luar. Perusahaan yang 
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi sangat diminati oleh investor, sehingga 
dengan demikian profitabilitas dapat memengaruhi nilai bersih dari serangkaian 
kebijakan pengelolaan asset perusahaan. Profitabilitas merupakan daya tarik utama 
bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) karena hal tersebut adalah hasil yang 
diperoleh melalui usaha manajemen perusahaan. Pemilihan rasio profitabilitas 
didasarkan kepada alasan bahwa rasio profitabilitas menunjukkan efektifitas atau 
kinerja perusahaan dalam menghasilkan tingkat keuntungan dengan menggunakan 
asset yang dimiliki. Rasio ini mencerminkan seberapa  efektif  pengelolaan 
perusahaan dalam menghasilkan laba atas dana yang diinvestasikan oleh para 
pemegang saham dan juga mencerminkan pembagian laba yang akan menjadi hak 
para pemegang saham seberapa besar yang diinvestasikan kembali dan seberapa besar 
yang akan dibayarkan sebagai dividen tunai ataupun dividen saham investor.7 
                                                             
7 Linda Purnamasari dan Melliza Silvi, Interpendensi antara Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan dan Keputusan Deviden, Jurnal Keuangan dan Perbankan, Vol. 13, No. 1, h. 106-119, 
2009. 
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ROA (Return on Assets) adalah mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dengan menggunakan total aktiva yang ada. ROA yang positif 
menunjukkan bahwa dari total aktiva yang dipergunakan untuk operasi perusahaan 
mampu memberikan laba bagi perusahaan, sebaliknya jika ROA negatif 
menunjukkan total aktiva yang dipergunakan tidak memberikan keuntungan bagi 
perusahaan. 
ROE (Return on Equity) untuk melihat efektifitas penggunaan modal sendiri  
terhadap  keuntungan  bersih perusahaan, dimana setiap rupiah modal yang 
ditanamkan dapat menghasilkan keuntungan yang diharapkan. Semakin tinggi nilai 
rasio ini maka perusahaan tersebut semakin baik karena posisi perusahaan semakin 
kuat. 
ROI (Return on Investment) berfungsi mengukur kemampuan perusahaan 
dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk 
operasional perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. NPM (Net Profit Margin) 
adalah rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan bersih atau dengan kata lain perbandingan antara laba 
bersih dengan penjualan.8 
Kebijakan di suatu perusahaan tidak terlepas dari peran penting pihak 
manajerial. Para pemegang saham atau investor menunjuk dan memberi kepercayaan 
                                                             
8Agnes Sawir, Analisis Kinerja Keuangan dan Perencanaan Keuangan Perusahaan, (Jakarta: 
PT Gramedia Pustaka Utama, 2005), h. 23-28. 
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kepada manajer dalam mengelola perusahaan termasuk mengambil keputusan-
keputusan bisnis. 
 Manajer mempunyai kewajiban untuk memaksimumkan kesejahteraan para 
pemegang saham, namun di sisi lain manajer juga mempunyai kepentingan untuk 
memaksimumkan kesejahteraan manajer. Penyatuan kepentingan pihak-pihak ini 
seringkali menimbulkan  masalah yang disebut dengan masalah keagenan (agency 
problem). 
Kebijakan hutang merupakan  salah satu keputusan pendanaan yang berasal 
dari eksternal perusahaan. Penggunaan hutang perlu dikendalikan karena hutang yang 
terlalu besar dapat meningkatkan tingkat risiko kemungkinan terjadinya perusahaan 
tidak mampu membayar kewajiban tetap. Pengendalian penggunaan hutang dapat 
dilakukan dengan meningkatkan kepemilikan manajerial. 
 
Kepemilikan manajerial yang semakin meningkat akan membuat kekayaan 
pribadi manajemen semakin terikat erat dengan kekayaan perusahaan sehingga 
manajemen akan berusaha untuk mengurangi risiko kehilangan kekayaannya.9 
 
Pengendalian penggunaan hutang juga dapat dilakukan dengan meningkatkan 
kepemilikan institusional. Monitoring yang efektif dari pihak institusional terhadap 
kinerja  manajemen dapat menyebabkan  penggunaan hutang menurun karena 
manajemen akan berhati-hati dalam memperoleh pinjaman. Hutang   yang tinggi  
dapat  menyebabkan  perusahaan mengalami gagal bayar dan berakhir pada 
                                                             
9Diana dan Irianto, Pengaruh Kepemilikan Manejerial, Kepemilikan Institusional dan Sebaran 
Kepemilikan terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Ditinajau dari Teori Keagenan, Jurnal 
Manajemen Keuangan ,  Vol.1, No 1, h.16, 2008. 
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kebangkrutan. Berikut adalah data  Debt to Equity Ratio pada perusahaan sektor 
Property dan Real Estate  pada Tahun  2012 – 2016. 
Tabel 1.1  
Data Debt to Equity Ratio Perusahaan Property dan Real Estate Tahun 2012 -
2016 (dalam persen). 
 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 PT Agung Podomoro Land Tbk 1,39 1,73 1,80 1,71 1,64 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 0,82 0,90 0,77 0,74 0,73 
3 PT Ciputra Development  Tbk 0,77 1,06 1,04 1,01 1,02 
4 PT Intiland  Development Tbk 0,54 0,84 1,01 1,16 1,33 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 0,28 0,15 0,14 0,14 0,16 
6 PT Megapolitan Development Tbk 0,69 0,68 0,96 0,81 0,98 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 0,89 0,71 0,59 0,16 0,15 
8 PT Metropolitan Kentjana Tbk 0,49 0,48 1,00 1,02 0,76 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 1,41 1,27 1,02 0,99 0,89 
10 PT Summercon Agung Tbk 1,85 1,93 1,57 1,49 1,58 
  Rata-rata 0,90 0,96 0,99 0,92 0,92 
Sumber: www.idx.co.id. 24 Agustus 2017 
Tabel 1.1 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio 
perusahaan  properti dan real estate dari Tahun 2012 – 2016. Rata – rata Debt to 
Equity Ratio perusahaan property dan real estate mengalami peningkatan selama 
periode 2012-1016. Hal ini menandakan bahwa terjadinya peningkatan  penggunaan 
aktiva perusahaan  property dan real estate yang dibiayai oleh hutang. Semakin 
rendah nilai Debt to Equity Ratio, maka semakin rendah hutang  yang dimiliki oleh 
perusahaan begitupun sebaliknya semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio maka 
semakin tinggi hutang yang dimiliki perusahaan. Artinya semakin besar kewajiban 
perusahaan yang harus dipenuhi kepada pihak lain dan begitupun sebaliknya semakin 
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rendah  Debt to Equity Ratio semakin rendah kewajiban yang ditanggung oleh 
perusahaaan. 
Tabel 1.2 
Data Hutang Perusahaan Property dan Real Estate Tahun 2012 -2016. 
 
No 
Nama 
Perusahaan 
2012 
(Rp) 
2013 
(Rp) 
2014 
(Rp) 
2015 
(Rp) 
2016 
(Rp) 
1 PT APLN 8,846,738,582 12,467,225,599 15,223,273,846 15,486,506,060 15,741,190,673 
2 PT BAPA 71,619,026,162 83,135,962,299 76,625,843,194 74,812,450,750 72,040,603,450 
3 PT CTRA 6,542,646,764,992 10,349,358,292,156 11,862,106,848,918 13,208,497,280,343 14,774,323,000 
4 PT DILD 2,140,815,833,510 3,430,425,895,884 4,534,717,461,662 5,517,743,393,322 6,782,581,912,231 
5 PT DPNS 28,939,822,487 32,944,704,261 32,794,800,672 33,187,031,327 32,865,162,199 
6 PT EMDE 362,440,053,575 380,595,770,404 576,053,997,101 536,106,853,364 675,649,658,921 
7 PT LAMI 288,892,894 253,450,327 234,382,204 88,980,263 84,232,790 
8 PT MKPI 843,680,212,454 920,106,415,024 2,154,420,021,554 2,880,175,893,867 2,897,296,559,011 
9 PT PWON 4,431,284,367 5,195,736,526 8,487,671,758 9,323,066,490 9,654,447,854 
10 PT SMRA 7,060,986,827 9,001,470,158 9,386,842,550 11,228,512,108 12,644,764,172 
 
Rata-rata 1,001,076,961,585 1,522,348,492,264 1,927,005,114,346 2,228,664,996,789 1,051,333,285,430 
Sumber: Data ringkasan laporan keuangan perusahaan 
Tabel 1.2 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan data hutang perusahaan 
property dan real estate dari Tahun 2012 – 2016. Rata – rata hutang   perusahaan 
property  dan real estate mengalami perubahan selama periode 2012-1016. Semakin 
tinggi hutang maka semakin tinggi nilai  perusahaan, dimana perusahaan akan 
memperbaiki kinerjanya dimana dengan hutang yang tinggi perusahaan akan  
termotivasi untuk meningkatkan  labanya. 
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Kebijakan hutang dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan dan 
memengaruhi nilai perusahaan  sehingga kebijakan hutang dipilih menjadi variabel 
mediasi dalam penelitian ini. Keberadaan variabel mediasi pada penelitian ini 
bertujuan untuk melihat  pengaruh langsung atau tidak langsung dari kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
dilakukan pada  perusahaan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Periode 2012-2016 dipilih sebagai periode pengamatan dalam penelitian ini agar 
dapat memberikan gambaran terkini keuangan dari sebuah perusahaan. Berdasarkan 
latar belakang yang telah diuraikan, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mendapatkan bukti empiris pengaruh langsung dan tidak  langsung kepemilikan 
manajerial dan institusional terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang. 
Pemilik saham atau investor memberikan kepercayaan kepada pihak 
manajerial dalam mengelola perusahaan termasuk mengambil keputusan-keputusan  
bisnis yang diharapkan dapat meningkatkan kekayaan pemilik modal. Kepemilikan 
manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan 
kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan.10 
Keputusan investasi  merupakan kebijakan yang sangat penting yang harus 
dilakukan oleh manajemen dalam rangka pengembangan usaha dan kelangsungan 
hidup perusahaan ke depannya. Nilai  perusahaan dapat ditentukan oleh keputusan 
investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting 
                                                             
10Y.J.Christiawan dan Josua Tarigan, Kepemilikan Manejerial: Kebijakan Hutang, Kinerja 
dan Nilai Perusahaan, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 9, No. 1, h. 1-8, 2007. 
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dalam mencapai tujuan perusahaan yang akan dihasilkan melalui kegiatan investasi 
perusahaan. Keputusan investasi berhubungan tentang keputusan perusahaan dalam 
mengalokasikan dana baik sumber dana yang berasal dari dalam dan luar perusahaan. 
Keputusan pengalokasian dana bisa dilihat dari sumber pendanaannya apakah berasal 
internal berupa laba ditahan atau eksternal berupa hutang atau penerbitan saham baru. 
Manajer keuangan harus membantu perusahaan dalam mengidentifikasi proyek- 
proyek yang menjanjikan dan memutuskan berapa banyak dana yang akan 
diinvestasikan dalam tiap proyek.11 
 
 Manajer dalam pengambilan keputusan investasi harus melakukan 
pertimbangan yang matang, sebab jika salah dalam pengambilan keputusan investasi 
akan berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan di masa yang akan datang. Jika 
investasi perusahaan baik maka akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan 
akan menarik minat para investor untuk berinvestasi diperusahaan. 
Alasan penulis memilih perusahaan property dan real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia karena perusahaan ini memiliki prospek yang cerah di masa 
yang akan datang dengan melihat potensi jumlah penduduk yang terus bertambah 
besar. Ini terbukti dengan melihat fenomena yang ada saat ini menggambarkan bahwa 
sektor property dan real estate dengan  adanya krisis yang terjadi di belahan dunia 
Eropa dan Amerika yang berimbas pada perkembangan bisnis property di Indonesia. 
Krisis Eropa dan Amerika memang berimbas pada pasar global secara umum, namun 
dari segi bisnis property dan real estate, Indonesia dan beberapa negara asia lainnya 
seperti China, India, dan Singapura, tidak terlalu terkena imbas. Semakin banyaknya 
                                                             
11Bearly, Dasa-Dasar Manajemen Keuangan Perusahaan (Jakarta: Erlangga, 2007), h. 23. 
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pembangunan di sektor perumahan, apartemen, pusat-pusat perbelanjaan, gedung 
perkantoran dan memiliki rasio kepemilikan rumah yang cukup rendah sehingga 
banyak perusahaan yang mengalami kenaikan hutang sebagai salah satu bentuk 
pengembangan usaha sehingga membutuhkan tambahan dana dari luar yaitu hutang.12 
Hal ini pulalah yang membuat Peneliti tertarik untuk menjadikan perusahaan property 
dan real estate sebagai objek yang akan diteliti. Dengan demikian  peneliti  
mengambil objek penelitian yaitu, perusahaan property dan real esate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012– 2016. 
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian sebelumnya 
tentang hubungan struktur kepemilikan terhadap nilai  perusahaan  perbedaan yang 
terletak dalam penelitian ini adalah jenis sampel dan yang dipakai dan pemilihan 
variabel independen yaitu variabel yang dipilih adalah variabel independen yang 
terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian pada penelitian-penelitian terdahulu. 
Variabel independen yang  terdapat  dalam  penelitian ini adalah struktur kepemilikan 
dan Variabel intervening adalah kebijakan hutang. 
Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
yang berjudul “Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai Perusahaan 
Dengan Kebijakan Hutang Sebagai Variabel Intervening (Studi Kasus 
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia). 
                                                             
12R. Anastasia Endang Susilawati, Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan 
Institusional Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan: Sebuah Perspektif Agency Theory, Jurnal 
Ekonomi Modernisasi,  Universitas Kanjuruhan Malang, Vol.3, No. 2, h. 8, 2007. 
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian yang telah dikemukakan di atas, 
penulis akan merumuskan permasalahan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan? 
2. Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan? 
3. Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan hutang? 
4. Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan hutang? 
5. Apakah terdapat pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan? 
6. Apakah terdapat pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan 
melalui kebijakan hutang? 
 
C. Tujuan dan kegunaan Penelitian 
 
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian yang telah dikemukakan di atas, 
penulis akan merumuskan permasalahan di bawah ini: 
1. Mengetahui pengaruh struktur kepemilikan manejerial terhadap nilai 
perusahaan 
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2. Mengetahui pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan 
3. Mengetahui pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 
hutang 
4. Mengetahui pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap kebijakan 
hutang 
5. Mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 
6. Mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan melalui 
kebijakan hutang 
  Kegunaan yang diharapkan dapat diperoleh dari hasil penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Penelitian dimaksudkan untuk mengembangkan wawasan keilmuan dan 
sebagai sarana   penerapan ilmu pengetahuan yang selama ini penulis 
peroleh dari bangku kuliah. 
2. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber 
masukan bagi perusahaan untuk mengetahui faktor-faktor yang 
memengaruhi nilai perusaan. 
3. Sebagai bahan referensi atau informasi bagi peneliti lain yang tertarik 
melakukan penelitian yang berkaitan dengan kebijakan hutang. 
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D. Sistematika Penulisan 
 Untuk mempermudah penelitian ini maka penulis membagi ke dalam 
beberapa bab yang terdiri dari beberapa sub bab yang diuraikan sebagai berikut: 
BAB I  yang merupakan pendahuluan yang terdiri dari latar belakang 
masalah, rumusan masalah, tujuan, dan manfaat penelitian serta sistematika 
penulisan. 
BAB  II  Tinjauan pustaka yang memuat mengenai landasan teori, kerangka 
pikir, dan hipotesis. 
BAB  III Metode penelitian yang memuat mengenai jenis penelitian, lokasi 
dan waktu penelitian, pendekatan penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber 
data, metode pengumpulan data, dan metode analisis data. 
BAB IV  Gambaran umum perusahaan menyangkut sejarah perusahaan, 
struktur organisasi dan pembagian tugas pada perusahaan yang diteliti, serta hasil dan 
pembahasan, memuat tentang analisis dan pembahasan masalah yang diteliti. 
BAB V  Hasil dan pembahasan kemudian disusun menjadi kesimpulan dan 
implikasi penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Pendekatan Islam Tentang Kepemilikan 
 
1. Pandangan Islam tentang Kepemilikan 
Al-Qur’an sebagai sumber hukum utama dan pertama dalam islam 
menyatakan bahwa “Allah adalah pemilik sepenuhnya segala sesuatu”.13 ”Dia adalah 
pencipta alam semesta, namun bukan untuk kepentingannya sendiri, melaingkan 
untuk manusia secara kolektif.”14 Manusia diberi hak milik secara individu, setiap 
pribadi berhak memiliki nikmat dan memindah tangankan kekayaan, tetapi mereka 
mempunyai kewajiban moral menyedekahkan harta untuk yang berhak. 
Ketentuan dalam Al-Qur’an dan As-sunnah mengenai pengaturan kepemilikan 
kekayaan, antara lain: 
a. Pemanfaatan. Nabi SAW bersabda: “orang yang menguasai tanah yang tak 
bertuan, tidak lagi berhak atas tanah itu jika setelah tiga tahun menguasainya, ia 
tidak menggarapnya dengan baik.”15 
b. Penunaian hak. Setiap muslim yang memiliki kekayaan mencukupi nisab, harus 
menunaikan zakat sesuai aturan syara’. 
Kategori harta yang dizakati menurut aturan masa awal Islam tidak harus di 
jadikan tolak ukur dalam menetapkan harta yang dizakati pada masa kini. Di 
                                                             
13Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, (CV Penerbit Diponegoro,2013), h.75. 
14Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, h. 5. 
15Departemen agama RI, Al-Quran dan Terjemahnya, h. 35 
 16 
 
dalam harta orang kaya terdapat harta mustahiq. Zakat merupakan lambang 
harmonisnya hubungan sesama manusia.16 
 
c. Tidak merugikan pihak lain. Penggunaan milik yang berfaedah ditunjukan 
untuk mendatangkan manfaat bagi pemiliknya, namun tidak dibenarkan jika 
dalam penggunaannya menghadirkan mudarat bagi pihak lain, merugikan pihak 
lain berarti juga meremehkan Allah, sebab Allahlah pemilik segala sesuatu. 
Bahkan sebaliknya, hak milik seharusnya memberi manfaat bagi pihak lain. 
Dalam konteks ini, kaidah menyebutkan bahwa” menghindarkan kemadaratan 
harus diutamakan dari pada menarik kemanfaatan.”17 
d. Kepemilikan secara sah.  
 
“Al-Qura’an maupun As-Sunnah melarang semua tindakan untuk memperoleh 
harta/milik dengan cara melawan hukum”18, karena hal iu menjadi sumber 
kerusakan.“Demikian pula mendapatkan hak milik melalui keputusan pengadilan 
dengan cara tercela, seperti penyuapan, kesaksian palsu.”19 
 
e. Penggunaan berimbang. Pemilik harta benda dalam pandangan syariat harus 
menggunakannya sebagaimana mestinya, yakni jangan boros dan jangan kikir.  
Al-Qur’an mengajarkan bahwa agar tidak terjerumus ke dalam cela dan 
penyesalan, janganlah tangan terbelenggu pada leher (kikir), namun juga 
janganlah terlalu mengulurkan tangan (boros) (Q.S.Al-Isra’,17:29).20 
 
Ketentuan-ketentuan tersebut, menurut Al-Qur’an dan As-Sunnah, ciri khas 
kepemilikan yang Islami terletak pada adanya perintah etika dan moral dalam 
                                                             
16M.Quraish Shihab, Dalam Filsafat Hukum Islam, Ismail M. Syah (Jakarta: Bumi Aksara, 
1991), h.187. 
17Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, h.64. 
18Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, h.83. 
19Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, h. 18. 
20 M. Abdul Mannan, Teori dan Praktek Ekonomi Islam (Yogyakarta: Dana Bhakti Prima 
Yasa, 1997), h. 68-70. 
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pencarian maupun tasarufnya dan jika dipatuhi akan mejadi solusi atas keburukan 
sistem kapitalisme dan sosialisme. 
Lebih lanjut, dari ketentuan Al-Qur’an dan As-Sunnah juga dapat dicapai 
karakteristik kepemilikan dalam Islam antara lain: 
a. Hak milik umum dan individu pada saat yang sama berkedudukan sebagai dasar 
utama, berbeda dengan system kapitalis yang menjadikan hak milik individu 
sebagai dasar utama dan hak milik umum dikesampingkan, berbeda pula dengan 
sistem sosialisasi yang menjadikan hak milik umum sebagai dasar utama dan hak 
milik individu dikesampingkan. 
b. Hak milik terkait oleh kepentingan orang banyak serta diorientasikan untuk 
mencegah timbulnya madarat. 
c. Hak milik perlu dibelanjakan/ditasarufkan dengan prinsip keseimbangan 
/tawazun.21 
 
2. Pandangan Islam tentang hutang 
 Pada dasarnya semua manusia ingin dapat terpenuhi semua kebutuhan 
hidupnya, baik  kebutuhan  primer maupun sekunder dan kebutuhan lainnya. Untuk 
itulah mereka dituntut untuk bekerja keras guna untuk terpenuhinya kebutuhan-
kebutuhan tersebut. 
 Agama Islam menganjurkan kepada umatnya agar saling tolong menolong, 
gotong royong dalam hal kebajikan dan taqwa. Sebagaimana yang menjadi dasar 
hukum hutang piutang dapat ditemui dalam Al-Qur’an ataupun ketentuan sunnah 
Rasul. Dalam ketentuan Al-Qura’an dapat disandarkan pada anjuran Allah SWT 
dalam (QS. Al-Baqarah/2: 245) 
                                                             
21 Nasrun Haroen, Fiqh Muamalah (Jakarta: Gaya Media Pratama,  2000),  h. 9. 
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                       
             
 
Terjemahnya:  
 
“Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman yang baik 
(menafkahkan hartanya di jalan Allah), Maka Allah akan meperlipat gandakan 
pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang banyak. dan Allah 
menyempitkan dan melapangkan (rezki) dan kepada-Nya-lah kamu 
dikembalikan.”22 
 
Tolong menolong dengan cara yang baik adalah melalui hutang piutang, hal 
ini didasarkan pada surah Al-Maidah ayat 12 yang artinya:  
“Sesungguhnya jika kamu mendirikan shalat dan menunaikan zakat serta 
beriman kepada Rasulku dan kamu bantu mereka dan kamu pinjamkan kepada 
Allah pinjaman yang baik. Sesungguhnya aku akan menutupi dosa-dosamu. 
Sesungguhnya kamu akan Kumasukkan ke dalam surga yang mengalir air 
didalamnya sungai-sungai. Maka Barang siapa yang kafir di antaramu sesudah 
itu, Sesungguhnya ia telah tersesat dari jalan yang lurus.”23 
 
 Dari ayat tersebut dapat diketahui bahwa tidak ada larangan untuk 
mengadakan hutang piutang, bahkan memberikan hutang sangatlah dianjurkan. 
Sebab, hal itu dapat membantu seseorang dari kesulitan yang dihadapi dalam 
masyarakat. Sedangkan hukum dari memberikan hutang adalah sunnah, namun akan 
menjadi wajib hukumnya apabila menghutangi pada orang yang terlantar atau orang 
yang sangat berhajat. Sebab pada prinsipnya setiap orang membutuhkan orang lain 
untuk memenuhi hajat hidupnya. Adapun syarat dan rukun hutang piutang adalah: 
 
                                                             
22 Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, h. 85. 
23 Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, h. 125. 
 19 
 
a. Mu’ir yaitu orang yang menghutangkan (berpiutang) dan musta’ir yaitu orang 
yang menerima hutang, atau aqid.24 Syarat bagi mu’ir adalah pemilik yang 
berhak menyerahkan barang atau benda yang dihutangkan, sedangkan syarat bagi 
mu’ir dan musta’ir adalah: 
1) Balig, yaitu hutang piutang akan batal apabila dilakukan oleh anak kecil atau 
sabi. 
2) Berakal, yaitu hutang piutang akan batal apabila dilakukan oleh orang yang 
sedang tidur atau orang gila. 
3) Orang tersebut tidak di mahjur, yaitu hutang piutang akan batal apabila 
dilakukan oleh orang yang berada di bawah perlindungan (curratelle), 
misalnya pemboros.25 
 
b. Objek atau Benda yang Dihutangkan 
Barang  yang  dihutangkan  disyaratkan  berbentuk barang yang dapat diketahui 
jumlahnya maupun nilainya. Untuk sahnya perjanjian hutang piutang, obyek harus 
memenuhi syarat syarat dibawah ini: 
1) Merupakanbeban bernilai yang mempunyai persamaan dan penggunaanya 
mengakibatkan musnahnya benda hutang. 
2) Dapat diserahkan pada pihak yang bersangkutan. 
3) Telah ada pada waktu perjanjian dilakukan. 
4) Dapat dimiliki26. 
 
 Sedangkan syarat barang yang diakadkan adalah: 
1) Sucinya barang. 
2) Dapat diambil manfaatnya. 
3) Milik orang yang melakukan akad. 
4) Mampu menyerahkannya. 
5) Barang yang diakadkan ada ditangan.27 
                                                             
24 Hendi Suhendi, Fiqh Muamalah  ( Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2011), h.95. 
 25Hendi Suhendi, Fiqh Muamalah, h. 95. 
26Sayyid Sabiq, Fikih Sunnah XII, ter. Kamaluddin  A. Marzuki (Bandung:Al-Ma’ruf,1987), 
h. 38. 
27Hendi Suhendi, Fiqh Muamalah, h. 52. 
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c. Pembayaran hutang 
Seiap orang meminjam sesuatu kepada orang lain baik itu uang maupun barang 
berarti peminjam memiliki hutang kepada yang berpiutan. Setiap hutang wajib 
dibayar sehingga berdosalah yang tidak mau membayar hutang, bahkan melalaikan 
pembayaran hutang juga termasuk aniaya. Perbuatan aniaya merupakan salah satu 
perbuatan dosa. Rasulullah SAW bersabda yang artinya: “orang kaya yang 
melalaikan kewajiban membayar hutang adalah aniaya (riwayat bukhari muslim).28 
Ada beberapa hal yang dijadikan penekanan dalam pinjaman meminjam atau 
hutang piutang tenang nilai sopan santun yang terkait didalamnya ialah sebagai: 
1) Sesuai dengan (QS.Al-Baqarah 2:245), hutang piutang supaya dikuatkan 
dengan tulisan dari pihak berhutang dengan disaksikan dua orang saksi laki-
laki atau dengan seorang saksi laki-laki dengan  dua  orang  saksi wanita. 
Tulisan tersebut ditulis diatas kertas bersegel atau bermaterai. 
2) Pinjaman  hendaknya  dilakukan  atas  dasar  adanya  kebutuhan  yang 
mendesak disertai niat dalam hati akan membayarnya atau mengembalikan 
hutang tersebut. 
3) Pihak berpiutang hendaknya berniat memberikan pertolongan kepada pihak 
berhutang. Bilayang meminjam tidak mampu mengembalikan, maka yang 
berpiutang hendaknya membebaskannya. 
4) Pihak yang berhutang bila sudah mampu membayar pinjaman, hendaknya 
dipercepat pembayaran  hutangnya  karena  lalai  dalam  pembayaran 
                                                             
28Hendi Suhendi, Fiqh Muamalah, h.54. 
 21 
 
pinjaman berarti berbuat zalim. 
Golongan Maliki berpendapat bahwa, jika kedua belah pihak telah sepakat 
mengenai tempo pelunasan, maka mereka wajib menepati kesepakatan itu.29 Alasan 
golongan Maliki adalah hutang piutang termasuk dalam transaksi sukarela dan 
pemberian tempo juga masuk kesukarelaan apabila kreditur memberikan tempo 
dengan kesukarelaan, maka ia telah memberikan kesukarelaannya ini secara khusus 
dan tepat waktu merupakan salah satu tanggung jawab debitur. 
 
B. Manajemen Keuangan 
 
Manajemen keuangan merupakan fungsi manajemen yang sangat penting bagi 
perusahaan. Karena pentingnya manajemen  keuangan maka banyak para ahli yang 
memperlajarinya. Berikut beberapa pengertian mengenai manajemen keuangan 
menurut para ahli. Manajemen keuangan (financial manajement). Menurut martono 
dan agus adalah “segala aktifitas perusahaan yang berhubungan dengan bagaimana 
memperoleh dana, mengelola aset sesuai tujuan perusahaan secara menyeluruh”.30 
Adapun menurut  Husnan  manajemen  keuangan adalah“manajemen keuangan 
adalah menyangkut kegiatan perencanaan, analisis dan pengendalian kegiatan 
keuangan dalam suatu organisasi”.31 Selanjutnya menurut Horne dan Wachowicz 
yang diterjemahkan oleh Mubarak, manajemen keuangan adalah “manajemen 
                                                             
29Abu Sura’I Abdul Hadi, Bunga Bank dalam Islam, h. 136. 
30Martono dan Agus, Manajemen Keuangan (Yogyakarta:Ekonisia, 2010), h.4. 
31Husnan, Dasar- Dasar Manajemen Keuangan (Yokyakarta: Akademik Manajemen, 2008), 
h.4. 
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keuangan berkaitan dengan perolehan aset, pendanaan dan manajement aset dengan 
didasari beberapa tujuan umum”. 
Berdasarkan pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa manajemen 
keuangan  merupakan segala aktifitas perusahaan berhubungan dengan bagaimana  
memperoleh, menggunakan, mengelola aset sesuai tujuan perusahaan secara 
menyeluruh. 
 
C. Teori Keagenan 
 
Teori keagenan (agency theory) merupakan basis teori yang mendasari praktik 
bisnis perusahaan yang berakar dari sinergi teori ekonomi, teori keputusan, teori 
sosiologi, dan teori organisasi. Prinsip utama teori ini menyatakan  adanya  hubungan 
kerja  antara pemegang saham selaku prinsipal dan manajemen selaku agen dalam 
bentuk kontrak kerja sarna yang disebut "nexus of contract". 
Hubungan keagenan ini timbul ketika principal meminta agen melaksanakan 
beberapa kegiatan atau pekerjaan bagi kepentingan prinsipal yang meliputi 
pendelegasian  sebagian wewenang pengambilan keputusan. Wewenang dan 
tanggung jawab agen maupun prinsipal diatur dalam suatu kontrak kerja atas 
persetujuan bersama.32 
 
Dengan demikian, terjadi pemisahan kepemilikan antara dua pihak akan 
membuat keputusan-keputusan sesuai dengan kepentingan mereka masing-masing. 
 
                                                             
32Harjito dan Nurfauziah, Hubungan Kebijakan Hutang, Insider Ownership dan Kebijakan 
Dividen Dalam Mekanisme Pengawasan Masalah Agensi di Indonesia: Jurnal Akutansi dan Audit 
Indonesia, Vol. 10, No.2, h. 121-136, 2006. 
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Manajer pada hakikatnya harus mengambil keputusan terbaik untuk 
meningkatkan kekayaan pemegang saham. Keputusan bisnis yang diambil 
adalah memaksimalkan sumber daya (utilitas) perusahaan. Namun tidaklah 
memungkinkan bagi pemegang saham untuk terus mengontrol dan mengawasi 
segala aktivitas dan keputusan yang diambil oleh manajer perusahaan. Suatu 
ancaman bagi para pemegang saham jika manajer bertindak atas kepentingan 
pribadinya sendiri.33 
 
Dengan kata lain manajer yang bertindak sebagai agen dari pemegang saham di 
dalam melakukan aktivitasnya bisa jadi tidak konsisten dengan apa yang 
menjadi kepentingan pemilik.34 
 
Ketidakkonsistenan ini terjadi karena keduanya diasumsikan sebagai individu 
yang cenderung memaksimalkan utilitasnya masing-masing. 
Menurut Christiawan dan Tarigan,35 masing-masing pihak ini juga memiliki 
risiko yang terkait dengan fungsinya. Manajer memiliki risiko memperoleh 
pengurangan insentif atau bahkan tidak ditunjuk lagi menjadi manajer jika manajer 
gagal menjalankan fungsinya. Sementara itu pemegang saham memiliki risiko 
kehilangan modal atau investasi yang ia tanamkan diperusahaan jika salah memilih 
manajer. Hal ini merupakan konsekuensi dari adanya pemisahan fungsi pengelolaan 
dan kepemilikan yang umumnya disebut dengan konsep entitas usaha. 
 
 
 
                                                             
33Christiawan dan Tarigan, Kepemilikan Manajerial: Kebijakan Hutang, Kinerja dan Nilai 
Perusahaan: Jurnal Akutansi dan Keuangan, Vol.1, No.3, h. 8, 2007. 
34Syafruddin, Pengaruh Struktur Kepemilikan Perusahaan pada Kinerja, Jurnal Akuntansi. 
Vol.2, h. 32, 2006. 
35Y.J.Christiawan dan Josua Tarigan, Kepemilikan Manejerial: Kebijakan Hutang, Kinerja 
dan Nilai Perusahaan, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol.1, h. 4, 2007. 
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D. Struktur Kepemilikan 
 
Pada perusahaan modern, kepemilikan perusahaan biasanya sangat menyebar. 
Kegiatan operasi perusahaan sehari-hari dijalankan oleh manajer yang biasanya tidak 
mempunyai saham kepemilikan yang besar. Secara teori, manajer merupakan agen 
atau wakil pemilik. Namun pada kenyataannnya mereka mengendalikan perusahaan. 
Dengan demikian, konflik kepentingan antar pemilik dapat terjadi. Hal ini disebut 
“masalah keagenan, yaitu devergensi kepentingan yang timbul antara pemilik dan 
agennya.”36 
Teori struktur kepemilikan mengisyaratkan bahwa ada hubungan positif 
antara manajer (α) dengan nilai perusahaan. Fama menyatakan bahwa 
masalah agensi akan sangat berkurang dengan sendirinya karena manajer 
akan dicatat kinerjanya oleh pasar manajer baik yang ada dalam perusahaan 
sendiri maupun berasal dari luar perusahaan.37 
 
Kemudian Allah memberikannya kepada manusia hak untuk menguasainya, 
sebagaimana firman-Nya yang termaktub dalam QS. Al-Hadid/57:7) 
                        
            
Terjemahnya: 
“Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan nafkahkanlah sebagian 
dari hartamu yang Allah telah menjadikan kamu menguasainya. Maka orang-
                                                             
36Nurcahyo, Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham dan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja 
Perusahaan, skripsi (Jakarta:Fakultas Ekonomi dan Bisnis, UNDIP, 2014), h. 19. 
37 Michael C Jensen and William H Meckling, Theory of The Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, Vol. 3, h. 305-60, 1976. 
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orang yang beriman di antara kamu dan menafkahkan (sebagian) dari hartanya 
memperoleh pahala yang besar.”38 
 
Ayat ini mengandung isyarat yang menunjukkan bahwa kelak harta itu pada 
akhirnya akan ditinggalkan. Dianjurkan untuk beriman dan membelanjakan harta 
untuk jalan ketaatan. Kepemilikan seseorang akan hartanya itu tidak kekal dan 
bersifat sementara. Allah SWT juga menganjurkan umatnya untuk memanfaatkan 
harta dengan sebaik-baiknya, seperti memberi infaq dan shadaqah, membayar zakat, 
dan memberi pinjaman tanpa bunga. 
1.  Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah suatu kondisi di mana 
manajer mengambil bagian dalam struktur modal perusahaan atau dengan katalain 
manajer tersebut berperan ganda sebagai manajer sekaligus pemegang saham di 
perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini dipresentasikan oleh besarnya 
persentase kepemilikan oleh manajer. Karena cukup tersedianya informasi mengenai 
hal ini, catatan atas laporan keuangan harus menyertakan informasi ini. 
Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham ini mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut 
agency conflict. Konflik kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan 
pentingnya suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi kepentingan 
pemegang saham.39 
 
Mekanisme pengawasan terhadap manajemen tersebut menimbulkan suatu 
biaya yaitu biaya keagenan, oleh karena itu salah satu cara untuk mengurangi agency 
                                                             
 38Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah, h. 538. 
39Michael C Jensen and William H Meckling,Theory of The Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, Vol. 3, h. 305-60, 1976. 
 26 
 
cost  adalah dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen. Kepemilikan 
manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan dugaan yang menarik 
bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibat kepemilikan manajemen yang 
meningkat. Kepemilikan oleh manajemen yang besar akan efektif memonitoring 
aktivitas perusahaan.  
Kepemilikan saham yang besar dari segi nilai ekonomisnya memiliki insentif 
untuk memonitor dan menguji hubungan antara kepemilikan manajerial dan 
komposisi dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menemukan 
bahwa nilai perusahaan meningkat sejalan dengan peningkatan kepemilikan 
manajerial sampai dengan 5%, kemudian menurun pada saat kepemilikan manajerial 
5%-25%, dan kemudian meningkat kembali seiring dengan adanya peningkatan 
kepemilikan manajerial secara berkelanjutan.  
Kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk meningkatkan 
kinerjanya, karena mereka juga ikut memiliki perusahaan.  
Kepemilikan manajemen adalah proporsi pemegang saham dari pihak 
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan 
oleh direktur dan komisaris.40 
 
Kepemilikan saham dalam pihak manajemen akan menjadikan nilai 
perusahaan dapat meningkat karena pihak manajemen bisa melaksanakan dan selalu 
mengawasi perkembangan perusahaan sekaligus memperhitungkan kebijakan dividen 
yang terbaik dari dua sisi yaitu dari sisi pemegang saham dan kemajuan perusahaan.  
                                                             
40Sujoko dan Soebiantoro, Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Leverge, Fator Intern dan 
Faktor Ekstern Terhadap Nilai Perusahaan, Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan, Vol 9, No. 1, h. 
43, 2007. 
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Semakin besar kepemilikan saham pada pihak manajerial, maka pihak manajerial 
akan bekerja lebih proaktif dalam mewujudkan kepentingan pemegang saham dan 
akhirnya akan meningkatkan kepercayaan, kemudian nilai perusahaan juga akan naik. 
2.  Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah, 
institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian 
serta institusi lainnya pada akhir tahun. Struktur kepemilikan perusahaan publik di 
Indonesia sangat terkonsentrasi pada institusi. Institusi yang dimaksudkan adalah 
pemilik perusahaan publik berbentuk lembaga, bukan pemilik atas nama peseorangan 
pribadi. Mayoritas institusi adalah berbentuk perseroan terbatas (PT). Pada umumnya 
PT merupakan bentuk kepemilikan pendiri perusahaan-perusahaan atau keluarga 
pendiri perusahaan. 
Jensen dan Meckling  menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki 
peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi 
antara manajer dan pemegang saham.41 Keberadaan investor institusional dianggap 
mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang 
diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor institusional terlibat dalam 
pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan 
manipulasi laba. Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang 
memonitor perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar 
                                                             
41 Jensen, M. and Meckling, W. Theory of the firm: manajerial behavior, agency costs and 
ownership structure, Journal of Financial Economics,Vol. 3, h.305-360, 1976. 
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(lebih dari 5 %) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor manajemen. 
Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva 
perusahaan. Dengan demikian proporsi kepemilikan institusional bertindak sebagai 
pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan manajemen. 
Investor institusional dibedakan menjadi dua yaitu investor pasif dan 
investor aktif. Investor aktif merupakan investor yang aktif terlibat dalam 
pengambilan keputusan strategi perusahaan. Sedangkan investor pasif merupakan 
investor yang tidak terlalu ingin terlibat dalam keputusan perusahaan. Keberadaan 
investor institusional yang mampu menjadi alat monitoring yang efektif bagi 
manajemen, tidak jarang bahwa kegiatan investor mampu meningkatkan nilai 
perusahaan.42 
E. Nilai Perusahaan 
 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan dalam mengelola sumber daya pada akhir tahun berjalan yang tercermin 
pada harga saham perusahaan. Jadi harga saham merupakan cerminan nilai suatu 
perusahaan. 
Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan, sebaliknya 
semakin rendah harga saham maka nilai perusahaan juga rendah atau kinerja 
perusahaan kurang baik.43 
 
                                                             
42Robert C. Pozen, Institusional Investor. The Reluctant Activist. Havard Business Review, 
Bostom,  vol.72. No. 1, h.140, 1994.  
43Budi dan Rachmawati, Analisis Pengaruh Return on Equity, Debt to Equity Ratio, Growth, 
dan Firm Sizeterhadap Price To Book Value Pada Perusahaan Property dan Real Estate di Bursa Efek 
Indonesia, Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akutansi. Vol.22 No 1, h.41-60, 2014. 
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Nilai diciptakan ketika perusahaan memberikan return kepada para 
investornya melebihi biaya modal. Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang 
telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat 
terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, 
yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatnya nilai 
perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, 
karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik juga 
akan meningkat. 
Tujuan utama manajer keuangan ialah memaksimumkan nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan merupakan hal yang sangat diperhatikan oleh investor. 
Kemakmuran pemegang saham atau investor tersebut tercermin dari nilai perusahaan. 
Dengan kata lain nilai perusahaan merupakan ukuran kinerja manajer keuangan.  
Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar 
dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan 
(financing), dan manajemen aset. 
 Nilai perusahaan dapat direfleksikan melalui tiga cara, yaitu melalui nilai buku, 
nilai likuidasi ataupun nilai pasar saham. Nilai perusahaan dalam beberapa 
literatur disebut dengan beberapa istilah, tetapi dalam penelitian ini 
menggunakan satu literatur yaitu price to book value.44 
 
Price to book value yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai buku 
saham. Rasio harga/nilai buku (price/book value ratio) merupakan sebuah rasio 
valuasi yang digunakan investor untuk membandingkan harga per lembar 
saham (nilai pasar) dengan nilai bukunya (shareholder’s equity), atau berapa 
                                                             
44Husnan dan Pudjiastuti, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, Ed. Ke-5 (Yogyakarta: UPP 
STIM YKPN, 2006), h. 34. 
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yang mereka (investor) bayar untuk setiap lembar saham dengan suatu 
pengukuran konservatif dari nilai perusahaan.45 
 
Nilai buku perusahaan adalah nilai aset perusahaan yang ditujukan di neraca 
keuangan. Ini merupakan perbedaan antara neraca aset dan neraca kewajiban, dan 
merupakan estimasi nilai perusahaan jika dilikuidasi. 
PBV atau price to book value merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kinerja pasar saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang baik 
umumnya mempunyai rasio PBV diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai 
pasar saham lebih besar daripada nilai buku perusahaan. Semakin tinggi nilai 
rasio PBV semakin tinggi penilaian investor dibandingkan dengan dana yang 
ditanamkan dalam perusahaan tersebut, sehingga semakin besar pula peluang 
para investor untuk membeli saham perusahaan.46 
 
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau price to book value 
(PBV) menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif 
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga 
saham yang tinggi dibandingkan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi harga 
saham, semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi para pemegang 
sahamnya. Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan 
harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih besar pula. 
 
 
                                                             
45Kadek Apriada, Tesis Magister: Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Struktur Modal dan 
Profitabilitas Pada Nilai Perusahaan (Dempasar: Universitas Udayana Dempasar, 2013), h. 18. 
46Budi, E.S dan E.N. Rachmawati. Analisis Pengaruh Return on Equaty, Debt to Equaty 
Ratio, Growth, dan Firm Size Terhadap Price to Book Value pada Perusahaan Property dan Real Estate 
di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi I , Vol. 22.No.1, h.47, 2014. 
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F. Kebijakan Hutang 
 
Hutang  merupakan  salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan 
oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dalam pengambilan 
keputusan  akan penggunaan hutang ini harus mempertimbangkan besarnya biaya 
tetap yang muncul dari hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin 
meningkatnya leverage keuangan dan semakin tidak pastinya tingkat pengembalian 
bagi para pemegang saham biasa. Tingkat penggunaan hutang dari suatu perusahaan  
dapat ditunjukkan oleh salah satunya menggunakan rasio hhutang terhadap ekuitas 
(DER), yaitu rasio jumlah hutang terhadap jumlah modal sendiri. 
Menurut ahli fikih hutang piutang adalah transaksi antara dua pihak,yang satu 
menyerahkan uangnya kepada yang lain secara sukarela untuk dikembalikan lagi 
kepadanya oleh pihak kedua dengan hal yang serupa. Adapun yang dimaksud dengan 
hutang piutang adalah memberikan sesuatu kepada seseorang dengan perjanjian dia 
akan membayar yang sama dengan yang dipinjamnya tersebut. Yang dimaksud 
dengan kata “sesuatu” dari definisi diatas mempunyai makna yang luas, selain dapat 
berbentuk uang juga bisa dalam bentuk barang. Asalkan barang tersebut habis karena 
pemakaian. 
Adapun ayat yang berkaitan dengan hutang adalah sebagai berikut: QS. al-
Baqarah/2:245. 
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                       
             
Terjemahnya:  
 “siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman yang baik 
(menafkahkan hartanya di jalan Allah), Maka Allah akan meperlipat gandakan 
pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang banyak”.47 
Berdasarkan ayat di atas dapat dijelaskan bahwa siapakah yang bersedia 
memberi pinjaman kepada Allah) yaitu dengan menafkahkan hartanya di jalan Allah 
(yakni pinjaman yang baik) dengan ikhlas kepada-Nya semata, (maka Allah akan 
menggandakan) pembayarannya; menurut satu qiraat dengan tasydid hingga berbunyi 
'fayudha'ifahu' (hingga berlipat-lipat) mulai dari sepuluh sampai pada tujuh ratus 
lebih sebagaimana yang akan kita temui nanti (Dan Allah menyempitkan) atau 
menahan rezeki orang yang kehendaki-Nya sebagai ujian (dan melapangkannya) 
terhadap orang yang dikehendaki-Nya, juga sebagai cobaan (dan kepada-Nya kamu 
dikembalikan) di akhirat dengan jalan akan dibangkitkan dari matimu dan akan 
dibalas segala amal perbuatanmu. 
Hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi yang akan timbul dimasa yang 
akan datang yang disebabkan oleh kewajiban-kewajiban di saat sekarang dari 
suatu badan usaha yang akan dipenuhi dengan mentransfer aktiva atau 
memberikan jasa kepada badan usaha lain dimasa datang sebagai akibat dari 
transaksi-transaksi yang sudah lalu.48 
 
                                                             
47 Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemah,h. 39. 
48 Zaki Baridwan, Intermediate Accounting, “Pengantar Akuntansi’’, Buku Dua, Ed. Ke- 21 ( 
Jakarta: Salemba Empat, 2004), h. 37. 
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Hutang merupakan suatu mekanisme yang bisa digunakan untuk mengurangi 
atau mengontrol konflik keagenan. Dengan adanya hutang perusahaan harus 
melakukan pembayaran periodik atas bunga dan principal.49 
 
Penggunaan hutang perusahaan akan memaksa manajemen untuk bertindak 
lebih efisien dan tidak konsumtif karena adanya risiko kebangkrutan. 
Definisi hutang menurut Baridwan adalah: 
Hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi yang akan timbul dimasa yang 
akan datang yang disebabkan oleh kewajibankewajiban di saat sekarang dari 
suatu badan usaha yang akan dipenuhi dengan mentransfer aktiva atau 
memberikan jasa kepada badan usaha lain dimasa datang sebagai akibat dari 
transaksitransaksi yang sudah lalu.50 
 
Kebijakan hutang perusahaan yang merupakan hasil pembagian antara 
kewajiban jangka panjang dengan jumlah total antara kewajiban jangka panjang dan 
modal sendiri. Pendanaan dari luar akan menurunkan besarnya konflik antara 
pemegang saham dengan manajemen disamping itu hutang juga akan menurunkan 
excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan 
pemborosan yang dilakukan manajemen. Hutang merupakan jumlah uang yang 
dinyatakan atas kewajiban-kewajiban untuk menyerahkan uang, barang dan jasa-jasa 
kepada pihak lain di masa yang akan datang. Komponen hutang antara lain: 
 
 
                                                             
49 Erni Masdupi, Analisis Dampak Struktur Pengaruh Kepemilikan Hutang Dalam 
Mengontrol Konflik Keagenan. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia Vol.20, No1, h. 57-59, 2007. 
50Zaki Baridwan, Sistem Akuntansi Penyusunan Prosedur dan Metode (Yogyakarta: Badan 
Penerbitan Fakultas Ekonomi, 2008), h. 86. 
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1) Hutang lancar (jangka pendek)  
Adalah hutang hutang yang akan diselesaikan pembayaranya dengan 
menggunakan aktiva lancar atau dengan menciptakan hutang (lancar) yang 
baru. Yang termasuk dalam hutang lancar adalah hutang yang timbul dari 
pembelian barangbarang dan jasa (hutang dagang, hutang gaji dan upah), 
serta penerimaan uang dimuka atas barangbarang yang digunakan atau jasa 
yang akan diserahkan (pendapatan sewa yang diterima). 
2) Hutang Jangka Panjang 
Adalah semua hutang yang jatuh tempo pembayarannya melampaui batas 
waktu satu tahun sejak tanggal neraca atau pembayarannya tidak akan 
dilakukan dalam periode siklus operasi perusahaan, tetapi lebih panjang dari 
batas waktu tersebut. Misalnya: hutang obligasi, hutang bank (kredit 
investasi). 
Hutang merupakan suatu mekanisme yang bisa digunakan untuk mengurangi 
atau mengontrol konflik keagenan. Dengan adanya hutang perusahaan harus 
melakukan pembayaran periodik atas bunga dan principal. Penggunaan hutang 
perusahaan akan memaksa manajemen untuk bertindak lebih efisien dan tidak 
konsumtif karena adanya risiko kebangkrutan. 
G. Tinjauan Empiris 
Tinjauan empiris merupakan hasil penelitian terdahulu yang mengemukakan 
beberapa konsep yang relevan dan terkait struktur kepemilikan dengan nilai 
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perusahaan.51 Untuk mempermudah penelitian ini, maka penulis mengacu pada 
penelitian yang telah dilakukan oleh: 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
 
N
o 
Peneliti Variabel Metode Dan Sampel Hasil 
1 Sukirni 
(2012) 
Variabel independen: 
Kepemilikan manajerial, 
Kepemilikan institusional 
Variabel dependen: 
Nilai perusahaan 
Regresi linear 
berganda 
Semua perusahaan 
yang terdaftar di 
BEI tahun 2008-2010 
Kepemilikan manajerial 
Berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan 
Kepemilikan institusi 
Berpengaruh positif pada nilai 
perusahaan 
2 Nuraina 
(2012) 
Variabel independen: 
Kepemilikan 
Institusional Variabel 
dependen: Nilai perusahaan 
Regresi linear 
Berganda Perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2006-2008 
Kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan 
3 Apriada 
(2013) 
Variabel independen: 
Kepemilikan saham 
Variabel dependen: 
Nilai perusahaan 
Regresi linear 
Berganda Perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2011-2012 
Kepemilikan institusional 
berpengaruh positif pada nilai 
perusahaan. Kepemilikan 
manajerial Berpengaruh 
negatif pada nilai perusahaan. 
4 Dian dan 
Lidyah 
(2014) 
Variabel independen: 
Kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional 
Variabel dependen: 
Nilai perusahaan 
Regresi linear 
berganda Perusahaan 
tambang batu bara 
yang terdaftar di BEI 
tahun 2010-2012. 
Kepemilikan manajerial 
Berpengaruh negatif.  
Kepemilikan institusional 
Berpengaruh positif pada nilai 
perusahaan. 
5 Susanti 
(2014) 
Variabel independen: 
Kepemilikan Manajemen 
kepemilikan institusional 
Variabeldependen:Nilai 
perusahaan 
Regresi linear 
Berganda Perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 
2012 
Kepemilikan manajemen 
Berpengaruh positif pada nilai 
perusahaan. Kepemilikan 
institusional Berpengaruh 
negatif pada nilai perusahaan. 
Sumber: Data Diolah, 2017 
 
 
 
 
                                                             
51Iskandar, Metodologi Penelitian Pendidikan dan Sosial (Kuantitatif dan Kualitatif) (Jakarta: 
GP Press, 2008), h. 55. 
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H. Kerangka Pikir 
 
Untuk mempermudah pemahaman tentang pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan hutang sebagai variabel intervening, 
maka dapat digambarkan sebagai berikut: 
Tabel 2.2.Kerangka Pemikiran Teoritis 
  
 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Data Diolah, 2017 
Kebijakan Hutang 
(Y) 
Kepemilikan 
Manejerial 
(X1) 
Nilai Perusahaan 
(Z) 
Kepemilikan 
Institusional 
(X2) 
Bursa Efek Indonesia 
(BEI) 
Perusahaan Property dan Real 
Estate 
Struktur Kepemilikan 
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I. Hipotesis 
Hipotesis merupakan dugaan sementara atau jawaban sementara atas 
permasalahan yang memerlukan data untuk diuji kebenaran dugaan tersebut. Dapat 
dikatakan bahwa hipotesis merupakan pernyataan hubungan yang mungkin terjadi 
antara dua variabel. Berdasarkan hasil yang didapat dari penelitian sebelumnya, maka 
peneliti mencoba membuat hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut: 
Salah satu cara untuk mengurangi agency cost adalah dengan meningkatkan 
kepemilikan saham oleh manajemen. Kepemilikan manajerial akan menyejajarkan 
kepentingan manajemen dan pemegang saham (outsider ownership).  
Kesejajaran antara kepentingan manajemen dan pemegang saham dapat 
membuat manajemen merasakan manfaat langsung dari keputusan yang diambil 
serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan 
yang salah.52 
 
Kepemilikan manajerial dapat meningkatkan nilai perusahaan. Proporsi 
kepemilikan manajerial yang tinggi dalam perusahaan membuat manajemen 
cenderung lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang notabene adalah 
dirinya sendiri.53 
 
 
Terdapat kecenderungan oleh manajer untuk berperilaku oportunistik yang 
bertujuan untuk memaksimalisasi fungsi utilitas mereka sendiri atas beban kekayaan 
para pemegang saham. Potensi masalah moral hazard, membuat manajer melakukan 
tindakan yang tidak terobservasi demi kepentingan sendiri, timbul karena sebenarnya 
tidak memungkinkan bagi pemegang saham untuk mengawasi semua tindakan 
                                                             
52W.F. Michella, Pengaruh Kepemilikan Manejrial dan Kepemilikan Institusional Terhadap 
Nilai Perusahaan,  Skripsi Program Studi Akuntansi, Universitas Atma Jaya, h. 4-5, 2007. 
53 Carl R. Chen, dkk, Managerial Ownership and Firm Valuation: Evidence from Japanese 
Firms, Pacific-Basin Finance Journal, h. 12, 2003. 
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manajer.54 Kepemilikan saham oleh manajer merupakan suatu solusi memperkecil 
dorongan manajer untuk mengkonsumsi perquisites, mengambil alih kekayaan 
pemegang saham, dan perilaku non maximizing.55 Kepemilikan manajerial dengan 
kata lain membuat kepentingan para pemegang saham dan manajer sehingga nilai 
pasar saham perusahaan dapat mengalami peningkatan. Keikutsertaan manajer dalam 
kepemilikan saham perusahaan dapat dipandang sebagai sinyal bahwa manajer  
menggantungkan nasib mereka pada proyek-proyek investasi perusahaan sehingga 
mereka hanya mau menanamkan modalnya jika perusahaan memiliki prospek 
pertumbuhan yang baik. Dengan demikian, kepemilikan manajerial merupakan sinyal 
tentang kualitas dari nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka disusun 
hipotesis: 
H1  : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif  dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Kepemilikan institusional yang tinggi dalam perusahaan akan berdampak 
pada peningkatan kemampuan pengawasan terhadap perilaku manajemen sehingga 
membuat manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Hal 
tersebut akan mengurangi masalah keagenan antara manajer dan pemegang saham. 
Mekanisme monitoring oleh pihak institusional menuntut manajer untuk 
meningkatkan kinerjanya sehingga akan menjamin peningkatan kemakmuran bagi 
                                                             
54 Umar Husein, Metode Riset Perilaku Organisasi, Jakarta: Gramedia Pustaka Utama, h.45, 
2003. 
55 Michael C Jensen and William H Meckling,‘‘Theory of The Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure’’, Journal of Financial Economics, Vol. 3, h.55, 1976. 
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pemegang saham. Sukirni dan Abukosim, et al.telah melakukan penelitian yang 
menunjukkan kepemilikan institusional 
H2 : Kepemilkan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Struktur kepemilikan memiliki hubungan dengan kebijakan hutang. Beberapa 
peneliti menemukan hubungan positif antara kepemilikan manajerial dengan debt 
equity ratio perusahaan. Kebijakan hutang perusahaan tanpa kepemilikan manajerial 
akan berbeda dengan perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagaimana yang 
dibuktikan oleh Christiawan dan Tarigan.56 Hasil ini mendukung agency cost theory 
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial merupakan mekanisme yang efektif 
untuk mengatasi masalah keagenan. Berdasarkan teori dan dukungan dari hasil 
penelitian tersebut, maka muncul hipotesis yaitu: 
 H3 : Kepemilikan manejerial berpengaruh positif terhadap  kebijakan 
hutang 
Kepemilikan institusional merupakan pihak yang melakukan kegiatan 
monitoring secara efektif, sebab kepemilikan institusional terfokus kepada proporsi 
kepemilikan saham yang dimiliki institusi pada suatu perusahaan, oleh karena itu 
memiliki pengaruh terhadap penggunaan hutang yang dilakukan oleh manajer, sebab 
manajer memiliki kecenderungan mengutamakan kepentingan pribadinnya 
                                                             
56 Christiawan dan Tarigan, Kepemilikan Manajerial: Kebijakan Hhutang, Kinerja dan Nilai 
Perusahaan: Jurnal Akutansi dan Keuangan, Vol.9, No.1, h. 1-8, 2007. 
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dibandingkan kepentingan investor.57 Penggunaan hutang oleh manajer yang terlalu 
tinggi akan mendekatkan perusahaan pada kebangkrutan. Antisipasi yang dilakukan 
yaitu “melalui kepemilikan institusional yang tinggi sehingga hutang akan 
menurun.”58 
Berdasarkan pada pemaparan diatas maka dapat dirumuskan suatu hipotesis 
sebagai berikut:  
  H4 : Kepemilikan institusional  berpengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang. 
 
Penggunaan hutang perusahaan berlebihan maka akan meningkatkan biaya 
beban bunga yang harus ditanggung oleh perusahaan dan penggunaan hutang akan 
mendekatkan perusahaan kepada resiko kebangkrutan yang akan berpengaruh kepada 
menurunnya nilai perusahaan karena sinyal negatif yang diterima oleh pasar maka 
dari itu berdasarkan pada teori keseimbangan perusahaan harus dapat 
menyeimbangkan pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan dan pendanaan 
yang bersumber dari hutang.59 Maka muncul hipotesis yaitu: 
H5    : Kebijakan hutang  berpengaruh  negatif tehadap nilai     perusahaan. 
                                                             
57 Nanda Karinaputri, Analisis Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kebijakan Deviden dan 
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang, Semarang: Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Diponegoro, h. 43, 2012. 
58 Sujoko dan Ugy Soebiantoro, Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Laverage, Faktor 
Intern dan Faktor Eksteren Terhadap Nilai  Perusahaan, Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan, Vol.9, 
No.1. 
59Lukas Setia Atmaja, Manajemen keuangan, Yogyakarta: Andi, h. 23, 2002. 
 41 
 
Manajer memiliki kecenderungan untuk menggunakan tingkat hutang yang 
tinggi bukan atas dasar  maksimalisasi nilai perusahaan namun untuk kepentingan 
oportunistik. Hal ini akan meningkatkan risiko financial distress dan risiko 
kebangkrutan. Kepemilikan  manajerial, seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, 
menunjukkan adanya peran ganda seorang manajer, yakni sebagai pengelola 
perusahaan (agen) sekaligus pemegang saham (prinsipal).  
Peningkatan jumlah kekayaan pribadi yang terinvestasikan dalam perusahaan 
menyebabkan para manajer cenderung memperkecil hutang dalam rangka mereduksi 
risiko. Kebijakan untuk menggunakan sumber pendanaan dari hutang akan  
memberikan manfaat pada perusahaan berupa penghematan pajak penghasilan karena 
sifat biaya bunga yang harus dibayar secara periodik bersifat deductible  expense.60 
Namun jika hutang melebihi batas optimalnya, penggunaan hutang akan menurunkan 
nilai perusahaan karena timbulnya risiko yang lebih besar berupa risiko 
kebangkrutan. Dengan adanya kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan hutang 
dibentuk pada struktur optimalnya sehingga tujuan perusahaan untuk meningkatkan 
nilai perusahaan dapat tereapai. Oleh karena itu, maka disusun hipotesis: 
H6 : Struktur Kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan hutang. 
 
 
                                                             
60Sri Hermuningsih, Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan, Jurnal Siasat 
Bisnis Vol. 15, No.1, h. 27-36, 2011. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian dan Lokasi Penelitian 
 
1. Jenis Metode Penelitian 
Jenis metode penelitian ini yang dipergunakan adalah jenis metode 
penelitian kuantitatif, yang menurut Sugiyono61 dikatakan kuantitatif karena data 
penelitian berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik. Sedangkan 
metode yang digunakan penelitian  ini  adalah  analisis  laporan keuangan yaitu 
mengumpulkan informasi dari laporan keuangan yang tersedia. 
 
2. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Dalam melengkapi penulisan ini, maka penulis mengadakan penelitian 
melalui perwakilan Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang beralamat di Jl. Sam Ratulangi Makassar. Penelitian ini dilakukan mulai 
bulan September sampai Oktober 2017 
B. Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini penulis menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan  
kuantitatif  menurut Arikunto62 “banyak dituntut menggunakan angka, mulai dari 
                                                             
61 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2012), h. 
32. 
62Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian: Suatu Pendekatan Praktik, Ed. Revisi VI 
(Cet.XIII, Jakarta: PT. Rineka Cipta, 2006), h. 12. 
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pengmpulan data, penafsiran terhadap data tersebut serta hasilnya”. Sesuai yang 
dikemukakan oleh Nasution63  dimana dalam penelitian kuantitatif peneliti lebih 
spesifik memusatkan perhatian kepada aspek-aspek tertentu dan sering menunjukkan 
hubungan antara  berbagai variabel atau memberi gambaran yang lebih jelas tentang 
situasi yang ada. 
 
C. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah keseluruhan individu yang akan diteliti yang paling sedikit 
mempunyai satu sifat yang sama yang karakteristiknya hendak diduga.64  Populasi 
dari penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Periode penelitian mencakup data pada tahun 2012-2016 agar lebih mencerminkan 
kondisi saat ini. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada 
bidang Property dan Real Estate. Perusahaan Property dan Real Estate dipilih karena 
perusahaan ini memiliki kontribusi relatif besar terhadap perekonomian dan memiliki 
kompetisi yang kuat. 
Sampel adalah sebagian atau beberapa anggota dari populasi.65 Sampel yang 
terpilih harus menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di BEI dan memiliki 
kriteria tertentu. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah Purposive 
                                                             
63S. Nasution, Metode Research (Penelitian Ilmiah), (Cet.X, Jakarta: Bumi Aksara, 2008), 
h.24. 
64H.M Jogianto, Analisis dan Desain Sistem Informasi: Pendekatan Terstruktur Teori dan 
Oraktik Aplikasi Bisnis, Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Yogyakarta, h. 628, 2005. 
65H.M Jogianto, Analisis dan Desain Sistem Informasi: Pendekatan Terstruktur Teori dan 
Oraktik Aplikasi Bisnis, Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Yogyakarta, h. 631, 2005. 
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Sampling dalam penelitian ini karena teknik pengambilan sampel perusahaan 
dilakukan berdasarkan kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode tahun 2012-2016. 
2. Perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2012-
2016. 
3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan selama tahun 2012-
2016. 
4. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan yang dinyatakan dalam 
rupiah dan  berakhir pada tanggal 31 Desember selama periode pengamatan 
berlangsung. 
5. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data mengenai variabel penelitian. 
Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditetapkan di atas maka dari 47 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  (BEI) diperoleh 28 sampel 
perusahaan property dan real estate mulai tahun 2012-2016.  
Tabel 3.1  
Perusahan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
yang  Memenuhi  Kriteria   Sampel 
 
No. Nama Perusahaan Kode 
1. PT Agung Podomoro Land Tbk APLN 
2. PT Bekasi Asri Pemula Tbk BAPA 
3. PT Ciputra Development Tbk CTRA 
4. PT Duta Pertiwi Tbk DPNS 
5. PT Intiland Development Tbk DILD 
 45 
 
6. PT Kamicitra Nusantara Tbk LAMI 
7. PT Megapolitan Development Tbk EMDE 
8. PT Metropolitan Kentjana Tbk MKPI 
9. PT Pakuwon Jati Tbk PWON 
10. PT Summerecon Agung Tbk SMRA 
Sumber: Indonesian Stock Exchange (IDX) 
D. Jenis Dan Sumber Data 
1. Jenis data 
Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif. 
Data kuantitatif  adalah jenis data yang diukur dan dihitung secara langsung 
yang berupa informasi atau penjelasan yang dinyatakan dalam bilangan atau 
berebntuk angka.66 
 
Dalam hal ini data kuantitatif yang diperlukan adalah laporan keuangan 
perusahaan yang bergerak di bidang  property dan real estate. 
2. Sumber data 
“Sumber data dalam penelitian adalah subyek dari mana data dapat 
diperoleh.”67 Dalam penelitian ini peneliti menggunakan sumber data sekunder, yaitu  
data yang langsung dikumpulkan oleh peneliti sebagai penunjang dari sumber 
pertama. Penelitian ini menggunakan dokumentasi dan angket merupakan sumber 
data sekunder. 
 
 
 
 
 
                                                             
66 Sugiyono, Statistic Untuk Pendidikan, (Bandung: Alfabeta, 2010), h.15. 
67 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik, h. 129. 
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E. Teknik Pengumpulan Data 
 
Metode  pengumpulan data dengan metode studi pustaka dan dokumentasi. 
Studi  pustaka yaitu  dengan  menggunakan  berbagai literatur seperti buku, jurnal, 
artikel, skripsi dan literatur lain yang berhubungan. Dokumentasi dilakukan dengan  
menggunakan  data arsip yang terdapat pada website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
www.SahamOk.com. 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang diperoleh melalui 
internet. Data sekunder adalah data yang tidak langsung diperoleh dari pihak pertama. 
Jenis data yang digunakan adalah data panel. Data panel adalah data yang memiliki 
karakteristik cross section dan time series secara bersamaan.  
Data cross section adalah data yang terdiri atas beberapa objek (data beberapa 
peusahaan) pada suatu waktu. Data jenis ini setiap objek memiliki beberapa 
variabel, seperti penjualan, nilai perusahaan dan pertumbuhan perusahaan. 
Sedangkan untuk data time series adalah data yang terdiri dari satu objek tetapi 
meliputi beberapa periode waktu. Data jenis ini memiliki satu variabel, seperti 
data IHSG dan kurs mata uang.68 
Data panel yang digunakan adalah data tahunan, yaitu data komposisi struktur 
kepemilikan saham perusahaan properti dan real estate. 
 
F. Teknik Analisis Data 
Teknik yang digunakan untuk mengelola data adalah, teknik analisis statistic 
melalui program computer Excel Statistic Analysis & SPSS. Adapun teknik analisis 
data yang digunakan penelitian adalah sebagai berikut: 
                                                             
68 W.W Winarno, Eviews, Analisis Ekonometrika dan Statistika (Yoyakarta: Sekolah Tinggi 
Ilmu Manajemen YKPN, 2007), h. 29. 
 47 
 
1. Analisis Jalur (Path) 
Analisis jalur (path analysis) digunakan untuk menganalisis pola hubungan 
antar variabel dengan tujuan mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung 
seperangkat variabel bebas (eksogen) terhadap variabel terikat (endogen). ”Model 
path analysis yang dibicarakan adalah pola hubungan sebab akibat.”69 
Analisis jalur adalah  suatu teknik pengembangan dari regresi linier ganda. 
Teknik ini digunakan untuk menguji besarnya sumbangan (kontribusi) yang 
ditunjukkan oleh koefisien jalur pada setiap diagram jalur dari hubungan kausal 
antara variabel  X1 dan X2 terhadap Y serta dampaknya terhadap Z.  
“Analisis jalur ialah suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat 
yang tejadi pada regresi berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi  
variabel tergantung tidak hanya secara langsung tetapi juga secara tidak 
langsung”.70 
 
 
 
Gambar 3.1 Hubungan antar variabel X1, X2, Y, dan Z 
 
  
 
 
 
 
                                                             
69Engkos Ahmad Kuncoro dan Riduwan, Cara Menggunakan dan Memaknai Analisis Jalur 
(Bandung: Alfabeta, 2008), h. 2. 
70Engkos Ahmad Kuncoro dan Riduwan, Cara Menggunakan dan Memaknai Analisis Jalur, 
h. 2. 
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Model analisis jalur yang digunakan dalam penelitian ini dapat diuraikan 
dalam persamaan dua struktural berikut: 
Y = PYX1 + PYX2 + €1 
Z = PZX1 + PZX2 + PZY +€2 
Keterangan: 
X1 = Kepemilikan manajerial 
X2 = Kepemilikan institusional 
Y = Kebijakan hutang 
Z = Nilai perusahaan 
PYX1 = Koefisien jalur kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. 
PYX2 = Koefisien jalur kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. 
PZX1 = Koefisien jalur kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
PZX2 = Koefisien jalur kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 
PZY = Koefisien jalur kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 
€1€2 = Tingkat kesalahan residual/error. 
 
 
2. Pengujian Hipotesis 
Metode pengujian terhadap hipotesis yang diajukan dilakukan dengan 
pengujian secara simultan (uji statistik F) dan secara parsial (uji statistik t):71 
 
                                                             
71Agus Widarjono, Ekonometrika Teori dan Aplikasi (Yogyakarta: Fakultas Ekonomi UI, 
2007), h. 177. 
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a. Uji Normalitas 
Pengujian ini untuk mengetahui apakah variabel pengujian terdistribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang 
terdistribusi normal, Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada masing-masing 
variabel tetapi pada nilai residualnya. 
b. Uji Signifikasi Simultan (uji statistik F) 
 Uji F digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 
independen (struktur kepemilikan) secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen (Nilai Perusahaan). Untuk menghitung Uji f hitung digunakan rumus: 
 
𝑓 =
𝑟2(𝑁 − 𝑚 − 1)
𝑚(1 − 𝑟2)
 
Keterangan: 
  N= banyaknya subjek 
m = banyaknya predikator 
r2 = koefisien determinasi 
Langkah-langkah uji F sebagai berikut: 
1) Menentukan hipotesis 
H : β = 0, artinya variabel independen yaitu struktur kepemilikan secara 
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen  yaitu 
nilai perusahaan. 
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H : β ≠ 0, artinya variabel independen yaitu struktur kepemilikan secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai 
perusahaan. 
2) Menentukan tingkat signifikan. 
Tingkat signifikan pada penelitian ini adalah 5% artinya risiko kesalahan 
mengambil keputusan 5%. 
3) Pengambilan keputusan 
Jika probabilitas (sig F) > α (0,05) maka H diterima, artinya tidak ada 
pengaruh yang signifikan dari variabel independen yaitu struktur kepemilikan 
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 
Jika probabilitas (sig F)  < α (0,05) maka H ditolak, artinya ada pengaruh 
yang signifikan dari variabel independen yaitu struktur kepemilikan terhadap 
variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 
c. Uji t (secara parsial) 
Uji t dilakukan untuk mengetahui apabila masing-masing variabel independen 
(struktur kepemilikan) secara parsial berpengaruh terhadap dependen (nilai 
perusahaan) berdasarkan analisis tersebut maka dilakukan suatu pengujian 
hipotesis untuk menguji kebenaran hipotesis dengan alat analisis uji parsial (uji t) 
yaitu: 
t=
𝑟√𝑛−2
1−𝑟2
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keterangan: 
 t = t observasi 
 r = koefisien korelasi 
 r2= koefisien determinasi 
 n = tahun pengamatan 
langkah-langkah dalam menguji t adalah sebagai berikut: 
1) Merumuskan hipotesis 
o H : β = 0, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen yaitu struktur kepemilikan (X) terhadap variabel dependen yaitu 
nilai perusahaan (Y), kepemilikan konstitusional, kepemilikan manajerial, dan 
kebijakan hutang secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
o H : β ≠0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen yaitu struktur kepemilikan (X) terhadap variabel dependen yaitu 
nilai perusahaan (Y), kepemilikan konstitusional, kepemilikan manajerial, dan 
kebijakan hutang secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
2) Menentukan tingkat signifikan  
Tingkat signifikan pada penelitian ini adalah 5%, artinya risiko kesalahan 
mengambil keputusan adalah 5%. 
3) Pengambilan keputusan  
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Jika probabilitas (sig t) > α (0,05) maka H diterima, artinya tidak ada 
pengaruh yang signifikan secara parsial dari variabel independen (X) terhadap 
variabel dependen (Y). 
Jika probabilitas (sig t) < α (0,05) maka H ditolak, artinya ada pengaruh 
yang signifikan secara parsial dari variabel independen (X) terhadap variabel 
dependen (Y). 
3. Analisis koefisien determinasi (R²) 
Uji R2 atau uji determinasi merupakan suatu ukuran yang penting dalam 
regresi, karena dapat menginformasikan baik atau tidaknya model regresi yang 
terestimasi, atau dengan kata lain angka tersebut dapat mengukur seberapa dekatkah 
garis regresi yang terestimasi dengan data sesungguhnya. Nilai koefisien determinasi 
(R2) ini mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel terikat Y dapat 
diterangkan oleh variabel bebas X. Bila nilai koefisien determinasi sama dengan 0 (R2 
= 0), artinya variasi dari Y tidak dapat diterangkan oleh X sama sekali. Sementara 
bila R2 = 1, artinya variasi dari Y secara keseluruhan dapat diterangkan oleh X. 
Dengan kata lain bila R2 = 1, maka semua titik pengamatan berada tepat pada garis 
regresi. Dengan demikian baik atau buruknya suatu persamaan regresi ditentukan 
oleh R2 nya yang mempunyai nilai antara nol dan satu. 
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G. Definisi Operasional Variabel 
Menurut Sugiyono variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai 
dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variabel tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya.72 Dalam penelitian ini 
menggunakan dua variabel independen (X1 dan X2) dan satu variabel devenden (Y), 
yaitu: 
1. Variabel Bebas / Independen (variabel X)  
Menurut Sugiyono pengertian variabel bebas yaitu: “Variabel bebas adalah 
merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau 
timbulnya variabel dependent (terikat).”73Dalam hal ini variabel bebas adalah 
variabel X yaitu struktur kepemilikan. 
a. Kepemilikan Manajerial (X1) 
Kepemilikan manajemen adalah proporsi pemegang saham dari pihak 
manajemen yang  secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan oleh 
direktur dan komisaris. Semakin besar kepemilikan saham pada pihak manajerial, 
maka pihak manajerial akan bekerja lebih proaktif dalam mewujudkan kepentingan 
pemegang saham dan akhirnya akan meningkatkan kepercayaan, kemudian nilai 
perusahaan juga akan naik. Kepemilikan manajemen diungkapkan melalui jumlah 
kepemilikan saham yang dimiliki manajemen dan dewan komisaris dibagi dengan 
                                                             
72Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&B, (Bandung: Alfabeta, 2012), h. 
40. 
73Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&B, h. 59. 
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total keseluruhan saham perusahaan. Secara sistematis perhitungan tersebut 
dirumuskan sebagai berikut74 
 
MNGR =
𝑲𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐌𝐚𝐧𝐚𝐣𝐞𝐫+𝐃𝐞𝐰𝐚𝐧 𝐊𝐨𝐦𝐢𝐬𝐚𝐫𝐢𝒔
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐊𝐞𝐬𝐞𝐥𝐮𝐫𝐮𝐡𝐚𝐧 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝒏
 
 
b. Kepemilikan Institusional (X2) 
Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh investor  
institusi. Investor institusional diyakini memiliki kemampuan untuk memonitor 
tindakan manajemen lebih baik dibandingkan investor individual. Kepemilikan 
institusional diungkapkan melalui jumlah kepemilikan saham yang dimiliki 
institusi dibagi dengan jumlah saham perusahaan  yang beredar.75 
 
Secara sistematis  perhitungan kepemilikan institusional tersebut dirumuskan 
sebagai berikut: 
 
𝐈𝐧𝐬𝐭 =
𝐤𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐢𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭𝐮𝐬𝐢
𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐤𝐞𝐬𝐞𝐥𝐮𝐫𝐮𝐡𝐚𝐧 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧
 
 
2. Variabel terikat /dependent (variabel Y) 
Menurut Sugiyono pengertian variabel terikat yaitu: “Variabel terikat 
merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya 
                                                             
74Kadek Apriada, Pengaruh Struktur Kepemilikan, Struktur Modal  dan Profitabilitas pada 
Nilai Perusahaan, Jurnal Ekonomi Manajemen, (Bali: Univesitas Udayana, 2013), h. 18. 
75Kadek Apriada, Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Struktur Modal dan Profitabilitas 
Pada Nilai Perusahaan, Jurnal Ekonomi Manajemen, (Denpasar: Universitas Udayana Dempasar, 
2013), h. 23.  
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variabel bebas.”76 Dalam hal ini variabel yang berkaitan dengan masalah yang akan 
diteliti adalah Nilai Perusahaan. 
 
a. Nilai Perusahaan 
Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk 
memaksimumkan  kekayaan perusahaan atau nilai perusahaan (value of the firm). 
Nilai perusahaan dapat dilihat dari total penerimaan di kurangi total penjualan, 
total penerimaan tergantung pada permintaan atas output perusahaan dan 
keputusan penetuan harga oleh perusahaan.77 
 
Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur dengan Price Book Value (PBV). 
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau PBV, menunjukkan tingkat  
kemampuan  perusahaan  menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang 
diinvestasikan. PBV yang tinggi  mencerminkan harga saham yang tinggi 
dibandingkan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin 
berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. 
 
𝑷𝑩𝑽 =
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐏𝐞𝐫 𝐥𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦
 
 
 
                                                             
76Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&B, (Bandung: Alfabeta, 2012), 
h.59. 
77Dominick Salvatore, Ekonomi Manejerial Dalam Perekonomian Global (Jakarta: Salemba 
Empat, 2005), h. 37. 
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3. Variabel intervening  
a. Kebijakan hutang  
Hutang adalah sumber pendanaan perusahaan yang berasal dari pinjaman yang 
diperoleh  dari pihak ketiga perusahaan atau pihak luar yang berkepentingan secara 
langsung dengan perusahaan. Dalam penelitian ini hutang  dihitung  dengan DER. 
DER merupakan rasio yang  digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan hutang 
terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. Secara matematis Debt 
to Equity Ratio (DER) dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 
𝑫𝑬𝑹 =
𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐮𝐚𝐧𝐠
𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐞𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 
 
Debt to Equity Ratio mengukur kemampuan  modal sendiri perusahaan untuk 
dijadikan jaminan semua hutang. Perusahaan dengan Debt to Equity Ratio yang 
rendah akan memiliki risiko kerugian yang kecil ketika keadaan ekonomi 
mengalami kemerosotan, namun ketika kondisi ekonomi membaik, kesempatan 
dalam memperoleh laba juga rendah.78 
 
 
 
 
 
                                                             
78Eugene F. Brigham, Manajemen Keuangan,  Ed.Ke-8 (Jakarta: Erlangga, 2001), h. 16. 
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BAB IV 
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN  
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan yang terdaftar 
secara konsisten di Bursa Efek  Indonesia tahun 2012-2016. Terdapat 10 perusahaan 
yang  masuk dalam objek penelitian adalah sebagai berikut: 
1. PT Agung Podomoro Land Tbk79 
PT Agung Podomoro Land, Tbk. (“APLN” atau “Perseroan”) merupakan 
bagian dari Agung Podomoro Group (APG), yang   merambah  bisnis properti  sejak  
tahun 1969. Perseroan didirikan  dengan  nama  PT  Tiara  Metropolitan  Jaya  
berdasarkan  Akta No. 29 tanggal 30 Juli 2004, yang di buat di hadapan Sri Laksmi 
Damayanti, S.H., sebagai pengganti  Siti Pertiwi Henny Singgih, S.H., Notaris di 
Jakarta, yang  telah  memperoleh  pengesahan dari Menteri Kehakiman  dan  Hak 
Asasi  Manusia  Republik Indonesia berdasarkan Surat Keputusan No. C-
21538.HT.01.01.TH.2004 tanggal 26 Agustus 2004 dan telah didaftarkan dalam 
Daftar Perusahaan  sesuai  UUWDP  dengan TDP No. 090217027994 di Kantor 
Pendaftaran Perusahaan  Kodya   Jakarta  Barat  No. 1589/BH.09.02/X/2004 tanggal  
4 Oktober 2004, serta telah  diumumkan  dalam  Berita Negara  Republik  Indonesia 
No. 91 tanggal 12 November 2004, Tambahan No. 11289.  
                                                             
79“IDX Laporan Keuangan dan Tahunan”, Situs Resmi IDX Bursa Efek Indonesia. 
www.idx.co.id (27 Oktober 2017). 
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Penggantian  nama  PT  Tiara  Metropolitan Jaya menjadi PT Agung 
Podomoro Land, Tbk. Diputuskan  oleh  Rapat  Umum  Pemegang  Saham  Luar  
Biasa yang  diaktakan  dalam  Akta  No.1 tanggal  2 Agustus 2010, yang  dibuat  di 
hadapan  Yulia, S.H. Notaris di Jakarta Selatan, setelah Perseroan  melakukan   
restrukturisasi  perusahaan  dengan  memindahkan  empat  anak  perusahaan  APG  
yaitu  PT Arah Sejahtera Abadi, PT Brilliant Sakti Persada, PT Intersatria  Budi  
Karya  Pratama, dan  PT Kencana Unggul Sukses, serta dua perusahaan asosiasi 
APG,  yaitu  PT  Manggala Gelora Perkasa dan PT  Citra Gemilang  Nusantara  ke 
dalam  pengawasan  Perseroan, dan  kemudian  melakukan  penawaran  umum  
perdana saham, dengan  mengeluarkan  saham  baru  dari  portepel  Perseroan  
sebanyak  6.150.000.000 saham dari saham  yang  belum  diterbitkan  oleh  Perseroan  
dan  dengan 14.350.000.000  saham   milik pendiri  menjadikan  total   saham  yang  
telah  ditempatkan  dan disetor  penuh  pada  saat  itu berjumlah  20.500.000.000  
dicatatkan  di Bursa Efek Indonesia  (BEI)  pada 11  November 2010. 
a. Visi 
Terus  bertumbuh  menjadi  pengembang  terpadu  dalam  bisnis  property  dan 
berkomitmen  penuh  untuk  memberikan  nilai yang  optimal  bagi  pelanggan,  rekan  
usaha, pemegang  saham, dan masyarakat. 
b. Misi 
1. Memenuhi  kebutuhan  masyarakat akan  perumahan  dan  area  komersial yang 
berkualitas. 
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2.  Mengoptimalkan  pengembalian  investasi dari  rekan usaha dan pemegang  
saham. 
3.  Menjadi perusahaan pengembang yang mampu memberikan nilai lebih bagi 
para karyawan. 
4. Berperan aktif untuk mendukung program pemerintah dalam rangka 
mendorong pembangunan  perkotaan dan dalam  meningkatkan  indeks 
pengembangan  manusia. 
 
2. PT Bekasi Asri Pemula  Tbk80 
Merupakan  perusahaan pengembang perumahan di wilayah Bekasi dan 
Pamulang dengan  fokus  segmen  konsumen  pada  golongan  menengah  untuk  
perumahan  Bumi  Serpong  Residence  dan  golongan  bawah  untuk  perumahan  
Taman  Alamanda dan  Alamanda Regency.  Daerah  tersebut  merupakan  daerah  
industri  sekaligus  daerah  perumahan  sehingga target  pasar  yang  ada  telah sesuai 
dengan fokus pelanggan  yang  menjadi  target  pasar Perseroan.  Selain  itu dengan  
masih  luasnya  lahan  di kedua daerah tersebut  membuat Perseroan masih 
mempunyai potensi yang luas untuk mengembangkan usahanya dimasa mendatang. 
Perkembangan  sektor  perumahan  sangat dipengaruhi  oleh tingkat  inflasi  serta  
tingkat  suku bunga terutama  suku  bunga  KPR (Kredit Pemilikan Rumah). 
Sebagian besar pembeli  rumah  Perseroan, yang  merupakan  penduduk  dengan  
                                                             
80“IDX Laporan Keuangan dan Tahunan”, Situs Resmi IDX Bursa Efek Indonesia. 
www.idx.co.id (27 Oktober 2017). 
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tingkat  pendapatan  menengah dan  bawah, bergantung  pada  fasilitas  KPR untuk  
mendapat  rumah  produk Perseroan. Terdaftar  di Bursa  Efek Indonesia sejak tahun 
2008, Perseroan berkomitmen  untuk  menciptakan  nilai bagi  pemegang  saham, 
pelanggan dan  masyarakat dalam  menjalankan  usahanya dan tanggung jawab yang  
tinggi. 
a. Visi 
Pertumbuhan  Penduduk  yang  terus  terjadi  dari  waktu  ke waktu  serta 
bertambahnya  jumlah pasangan  baru  mengakibatkan sangat diperlukan sentra-
sentra pemukiman baru untuk menunjang  kehidupan  mereka. Kami akan  menjadi  
salah  satu  pelopor  yang  terpercaya dalam  pengembangan  kawasan  pemukiman  
baru untuk  memenuhi  kebutuhan  ini. 
b. Misi 
Menjadi  perusahaan  pengembang  kawasan  pemukiman yang  terkemuka dan 
terpercaya. Menjadi  salah  satu  developer  terbesar  dikawasan  Jabodetabek  untuk  
target  pasar  menengah dan  menengah  kebawah. 
3. PT Ciputra Development Tbk81  
Sejarah  panjang PT Ciputra Development Tbk. (“Perseroan”) sebagai 
perusahaan property  terkemuka  di Indonesia bermula dari perusahaan  pengembang  
proyek  perumahan  dan komersial berskala besaryang dirintis oleh Dr. (HC) Ir. 
Ciputrabeserta keluarga. Dengan menerapkan strategi  yang  kokoh dan kinerja 
                                                             
81“IDX Laporan Keuangan dan Tahunan”, Situs Resmi IDX Bursa Efek Indonesia. 
www.idx.co.id (27 Oktober 2017). 
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terarah, kini Perseroan telah berkembang dan dikenal sebagai perusahaan property 
terdepan di tanah air. Perseroan didirikan pertama kali dengan nama PT Citra Habitat 
Indonesia pada tanggal 22 Oktober 1981. Seiring dengan kesuksesan  yang  berhasil  
diraih, Perseroan  mengganti  nama  menjadi PT Ciputra Development  pada  tanggal  
28 Desember1990. Pada tahun 1994, Perseroan tercatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang disusuloleh dua anak perusahaan yaitu PT CiputraSurya Tbk. (“CTRS”) 
pada tahun 1999 dan PT Ciputra Property Tbk. (“CTRP”) pada tahun 2007. 
Perseroan merupakan perusahaan property yang dikenal luas melalui konsep 
unik dan modern dalam seluruh arsitektur bangunan yang dikembangkannya. Dengan 
reputasi dan keahlian tinggi dalam proyek  pengembangan perumahan dan 
pengembangan property komersial. Kini Perseroan semakin mendapat kepercayaan 
tinggi dari masyarakat dengan mengembangkan  lebih  dari  40 proyek  yang  tersebar  
di  23 kota besardi seluruh Indonesia yang  meliputi Perumahan, Apartemen,  
Perkantoran, Pusat  Perbelanjaan, Hotel, Lapangan Golf, dan  Rumah  Sakit.  Berbeda  
dengan  perusahaan  property  lain, Perseroan senantiasa menjalankan bisnis dengan 
berpegang padafilosofi dan nilai-nilai utama Perseroan yaitu Integrity, 
Professionalism, dan  Entrepreneurship.  Melalui  nilai-nilai tersebut, Perseroan tidak 
saja menjalankan  setiap proyek yang dikelola berdasarkan target, tetapi senantiasa 
mengutamakan  kualitas  dan  keindahan  sehingga berhasil  mendapatkan posisi 
istimewa sebagai perusahaan property terdepan di hati masyarakat luas. Kini, 
Perseroan telah memiliki portofolio  proyek dan jumlah lahan yang besar yang 
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menjadikannya sebagai salah satu perusahaan  property  terbesar  dan paling 
terdiversifikasi di Indonesia dari segi produk, lokasi, dan segmen pasar. 
a. Visi  
Mengembangkan  sebuah  grup  bisnis  property dengan semangat yang 
unggul dan penuh inovasi, sehingga menciptakan  nilai tambah  dalam  menyediakan 
kehidupan yang lebih baik bagi  masyarakat  dan  memberikan  kemakmuran dan  
kesejahteraan  bagi  para  stakeholder. 
b. Misi 
Menjadi  yang  terdepan  dalam  bisnis  property dengan  menjadi  yang 
paling unggul, profesional dan  menguntungkan, sehingga menjadi  pilihan pertama 
bagi para konsumen, menjadi  tempat kerja yang paling menarik dan menantang bagi 
para karyawan,  menjadi investasi yang  paling  menguntungkan bagi  para pemegang  
saham  dan  menjadi  berkat  yang  nyata  bagi  masyarakat  dan  tanah  air. 
4. PT Intiland Development Tbk82 
PT  Intiland Development Tbk adalah salah satu pengembang properti 
terbesar di Indonesia  yang memiliki pengalaman empat puluh tahun, terus tumbuh 
danmelakukan ekspansi proyek. Intiland bergerak dalam  bidang  pengembangan, 
pengelolaan dan investasi bisnis properti. Intiland didirikan oleh Hendro 
S.Gondokusumo pada tanggal 10 Juni1983 dengan akta  notaris  No 118, 1983 dari  
notaris  publik  Kartini Mulyadi. Sejak awal mula berdiri, Intiland telah menjadi 
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pemain utama dalam bisnis property di Indonesia yang terus mendapat kepercayaan 
dari  konsumen  karena komitmennya yang terus menerus dalam memberikan  produk  
dan  layanan  terbaik. 
 Pengalaman  luas  dalam  bisnis  property, Intiland memiliki portfolio proyek 
yang  meliputi  pengembangan  kawasan  hunian  untuk  segmen pasar  menengah  
hingga atas, skala  kota  terpadu  multi  fungsi  dan  pengembangan  bangunan   
vertikal, serta kawasan industri  yang  lokasinya  di seputaran   wilayah  Jakarta  dan  
Surabaya. Perseroan  juga merambah   ke bisnis  perhotelan  dengan  mendirikan  dan 
mengelola jaringan hotel, serta fasilitas  golf  dan   klub olahraga  di beberapa  kota di 
Indonesia. Intiland mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta yang sekarang 
disebut dengan BursaEfek Indonesia  pada 1 September 1991. Dalam strategi 
pelaksanaan pengelolaan Perseroan, direksi Intiland memfokuskan pada empat pilar 
pertumbuhan, yakni pertumbuhan organik, akuisisi, usaha patungan, pengelolaan  
modal dan investasi. Strategi tersebut merupakan perpaduan  antara   pengalaman  
Perseroan  yang  luas  dalam  bisnis  real estate,  investasi dan pengelolaan property. 
a. Visi 
Memberi peluang bagi  seluruh masyarakat Indonesia untuk menikmati 
kehidupan yang nyaman. Kehidupan yang  nyaman  adalah hidup bahagia  dan  
sejahtera, dikelilingi oleh orang-orang  yang  dikasihi dan teman-teman dekat, dalam  
rumah  yang  nyaman dan  indah, di lingkungan yang bersih dan menyenangkan 
dengan fasilitas terbaik. 
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b. Misi 
Memiliki reputasi sebagai pengembang properti yang transparan, terpercaya, 
penggagas tren terdepan, berkomitme nuntuk  berkembang  dan  meningkatkan 
keuntungan  jangka panjang, serta berlaku adil  terhadap semua pemangku 
kepentingan. 
Nila-nilai Perseroan: 
1) Terpercaya 
Kami  memiliki  komitmen  untuk memberikan  lebih dari yang dijanjikan 
2) Menghormati 
Kami  memperlakukan  setiap orang  dengan  hormat 
3) Inovatif 
Setiap  karyawan kami dorong untuk menantang kebiasaan yang ada dan 
berani berinovasi. 
4) Kepedulian 
Kami  tidak  pernah  merasa  puas dengan  hasil “lumayan” tapi harus bisa 
melampauinya. 
5) Keunggulan 
Kami berupaya  agar  keunggulan  senantiasa  tercermin  dalam  setiap 
kegiatan  yang kami  lakukan. 
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5. PT Duta Pertiwi  Tbk83 
Perseroan  didirikan  bulan  Maret  1982  berdasarkan  Akte  Pendirian  No. 
45  tanggal 18 Maret 1982.  Berproduksi  secara  komersial  pada  awal  tahun 1987  
sampai sekarang. Perseroan   bergerak  pada bidang industri perekat kayu lapis, kimia 
dan pertambangan. Perseroan  berdomisili di Pontianak, di tepi  sungai  Kapuas 
dengan luas ± 3 hektar dengan tenaga kerja ± 100 orang. Produk Perseroan Produk-
produk yang  dihasilkan : 
1) Produk  Utama , Urea Formaldehyde (UF Glue) ,Phenol Formaldehyde (PF 
Glue) , Urea Melamine Formaldehyde (UMF Glue) , Particle Board Glue (PB 
Glue). 
2)  Produk setengah jadi : Formalin  
3) Produk  sampingan, sebagai bahan tambahan untuk proses produksi di industri 
pelanggan: Hardener UF ,Hardener PF , Hardener UMF ,Hardener PB, 
Addictive (pengikat emisi, dll). Hardener, sebagai pelengkap / pengeras untuk 
produk utama, dipergunakan dalam proses produksi kayu lapis 
a. Visi   
Berperan aktif dalam sektor perkayuan dan  khususnya  dibidang  industri  
perekat kayu lapis 
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b. Misi   
Menciptakan tenaga-tenaga kerja trampil, bertanggung  jawab serta innovatif, 
berpartisipasi menciptakan  lowongan  kerja sector  industri  perkayuan/perekat di 
daerah / nasional. 
 
6. PT Megapolitan Development Tbk84 
PT  Megapolitan Developments Tbk  adalah  pengembang  property  di 
Indonesia yang memfokuskan  usahanya  pada  pengembangan, manajemen, dan 
investasi dari bisnis property. Memiliki sejarah dan pengalaman yang panjang, 
Perseroan memiliki portofolio proyek yang meliputi  pengembangan  kawasan  
hunian  untuk  segmen pasar  menengah  hingga atas, skala kota  terpadu, multi fungsi 
dan  pengembangan  bangunan  tinggi apartemen  dan  kondotel. Latar belakang 
berdirinya Megapolitan dimulai pada tahun 1976 ketika pendiri Perseroan, Sudjono 
Barak Rimba dan Lora  Melani Lowas mulai terjun ke bisnis property sebagai agen 
properti   yang  berbentuk  badan   hukum dan dalam waktu singkat berhasil   melaju 
dengan sangat  pesat. Para  pendiri  meyakini bahwa   pemilihan   nama  harus   
mencerminkan  mimpi yang akan dicapai di masa mendatang. 
Nama “Megapolitan” lahir sebagai wujud dari besarnya mimpi para pendiri 
untuk membangun  kota  yang  lebih dari sebuah  kota metropolitan Jakarta dan  pada 
tahun  1979 Perseroan meningkatkan usahanya menjadi pengembang properti. 
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Sebagai pionir dalam mengembangkan kawasan Cinere, bermula dari 55 hektar lahan 
Perseroan telah berhasil mengembangkan lebih dari 300 hektar dan mengubah Cinere 
dari ‘daerah pinggiran’ menjadi sebuah  kota  mandiri   yang  menjadi  tempat 
destinasi  favorit  kalangan   menengah atas Jakarta.  Aksesibilitasnya  sangat   
memadai  dengan  didukung oleh dua ruas jalan tol utama yang saat ini sedang 
dibangun, yaitu jalan tol Cijago (Cinere-Jagorawi) dan jalan tol Desari (Depok-
Antasari). Pasalnya, keduatol ini nantinya akan mempermudah aksesdari Cinere ke 
berbagai  daerah  tujuan, seperti  ke Bundaran HI, Bandara Soekarno-Hatta atau 
menuju kota Bandung sehingga lokasi Cinere menjadi sangat mudah dikunjungi dari 
berbagai arah. Megapolitan  terus  melebarkan  sayap   bisnisnya  di tengah 
pertumbuhan dan  persaingan properti di Tanah Air. Pada tahun 2002 Megapolitan 
sukses mengembangkan  The Bellagio Residence, Boutique Mall & Offi ce Park yang 
berlokasi di jantung kota Jakarta di kawasan diplomatik  Mega  Kuningan, diikuti 
dengan dibangunnya Bellagio Mansion. 
a. Visi 
Mengembangkan  pemukiman   berkualitas  yang  harmonis  dan  seimbang  bagi  
kehidupan global. 
b. Misi 
Senantiasa meningkatkan kinerja perusahaan dan memberikan yang terbaik 
kepada para stakeholder dengan: 
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1)  Memberikan  kepuasan  kepada  pelanggan   melalui  penyedia anproduk 
yang berkualitas dan bernilai investasi tinggi serta memberikanrasa aman dan 
nyaman. 
2)  Menjalin kerjasama yang saling menguntungkan dengan mitra usaha. 
3) Memberikan kesempatan kepada  keryawan  untuk mengembangkan karir 
dengan suasana kerja yang nyaman dan meningkatkan  kesejahteraan. 
4) Meningkatkan Shareholder Value secara terus menerus. 
5)  Memberikan   manfaat  bagi  masyarakat  sekitar  dengan  menjalankan 
prinsip-prinsip Good. 
 
7. PT Lamicitra Nusantara  Tbk85 
Perusahaan didirikan pada tanggal 29 Januari 1988, bergerak dalam bidang 
usaha pengembangan dan pembangunan   properti  dan pengelolaan  kawasan berikat.  
Pada  perjalanan perkembangannya Perseroan  menyertakan  modal  pada  anak   
perusahaan  yang bergerak dalam  Bidang  Depo Penumpukan  Peti  Kemas, Bidang  
Perhotelan, Bidang Kawasan Industri, dan  Pembangunan Sarana Pusat Distribusi 
Perdagangan (Pusat Grosir dan Elektronik). Perseroan  yang berkedudukan di 
Surabaya dan berkantor pusat di JEMBATAN  MERAH PLAZA lantai 5, Jl. Taman  
Jayengrono 2 - 4, Surabaya.  Aktif terdaftar  pada  Bursa Efek Jakarta dan Surabaya 
pada tahun 2001 
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a. Visi 
Membangun dengan lingkungan yang lebih  baik untuk menjadikan 
perusahaan sebagai pengembang  yang  terbaik di Indonesia guna memenuhi  
kebutuhan kostumer. 
b. Misi 
Membangun dan membangun infrastruktur perekonomian dalam penyediaan 
sarana bisnis (kawasan industri, pelabuhan, pusat  perbelanjaan, perumahan dan 
hotel) dengan memberikan  pelayanan   informasi, kajian  kebijakan, konsultasi serta 
pendidikan sumber daya wiraswasta, dalam   menghadapi   tantangan  global, sebagai  
implementasi  peran dan  tanggung  jawab dunia usaha kepada Negara dan bangsanya 
menuju masyarakat Indonesia yang sejahtera. 
8. PT Summercon Agung  Tbk86 
PT   Summarecon  Agung  Tbk (“Summarecon”)  didirikan  pada  tahun  1975 
oleh Bapak  Soetjipto   Nagaria dan  rekan-rekannya untuk membangun dan 
mengembangkan real estat. Dimulai dengan membangun 10 hektar lahan di kawasan 
rawa-rawa di daerah Kelapa Gading, para pendiri Perusahaan  berhasil  mengubah 
kawasan tersebut menjadi  salah satu daerah hunian dan bisnis paling bergengsi di 
Jakarta. Dan seiring dengan berjalannya waktu, Summarecon  berhasil  membangun 
reputasi sebagai   salah  satu pengembang properti terkemuka  di Indonesia, 
khususnya dalam pengembangan kota terpadu atau lebih dikenal dengan ‘township’.  
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Summarecon membangun kota terpadu yang mengintegrasikan 
pengembangan perumahan  dengan komersial, yang  didukung oleh fasilitas yang 
beragam dan lengkap bagi para penghuninya. Dalam tiga dasawarsa terakhir, 
Summarecon telah mengembangkan kemampuan disegala bidang real estat: meliputi 
pengembangan, arsitek, teknik, manajemen proyek dan  konstruksi, perencanaan  tata  
kota, infrastruktur, teknik desain yang berkelanjutan, manajemen  kota  terpadu, dan  
manajemen  properti  ke dalam pengembangan kota terpadu kami. 
a. Visi 
Menjadi “Crown Jewel” di antara  pengembang  property  di Indonesia  yang 
secara berkelanjutan  memberikan  nilai  ekonomi yang optimal  kepada 
pelanggan,karyawan, pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya, serta juga 
berperan dalam menjaga lingkungan dan menjalankan tanggung jawab sosial. 
b. Misi 
1) Mengembangkan kawasan Summarecon Kelapa Gading, Summarecon 
Serpong dan Summarecon Bekasi menjadi semakin langkap dan bernilai, serta 
mengembangkan kawasan baru dengan semangat inovasi. 
2) Memberikan pelayanan  terbaik dan  terpadu  kepada konsumen melalui 
sistem yang tepat dan ditingkatkan  secara terus menerus. 
3) Fokus pada pengembangan dan pengelolaan perumahan, apartemen dan pusat 
perbelanjaan yang semakin  ramah lingkungan. 
4) Bekerjasama  dengan   partner   strategis dengan menerapkan prinsip tata 
kelola perusahaan yang baik dan profesional. 
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5) Fokus dalam pengembangan Sumber Daya Manusia yang berkualitas, 
sejahtera serta sesuai dengan nilai dan  budaya perusahaan. 
6) Meningkatkan   pendapatan dan  keuntungan  perusahaan sesuai  target  tahun  
2010-2015. 
9. PT Metropolitan Kentjana Tbk87 
PT   Metropolitan  Kentjana Tbk didirikan berdasarkan akta notaris No.38 
tanggal 29 maret 1972  dari  hobropoerwanto S.H, notaris di Jakarta. Akta pendirian  
ini telah disahkan oleh menteri  kehakiman  republik Indonesia dalam surat 
keputusannya No. J.A.5.84/14 tanggal 29 mei 1972 serta diumumkan  dalam  berita 
Negara  Republik Indonesia No. 57 tanggal  18 juli 1972, tambahan  No.262. 
Anggaran  dasar  perusahaan telah mengalami perubahan, terakhir diubah  dengan   
akta   notaris  No.13 tanggal 11 juli 2008 dari Imas Fatimah S.H. Anggaran dasar  
perusahaan  ini  telah  memperoleh persetujuan dari menteri hukum dan Hak  Asasi 
Manusia   Republik Indonesia dalam  surat  keputusannya  No. AHU-
64270.AH.01.02 tahun 2008  tanggal  16 september 2008, serta diumumkan dalam 
berita Negara RI No.92 tanggal 17 November 2009  tambahan No.27320 perusahaan 
tercatat di Bursa sejak tahun 2009. 
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a. Visi 
Mengoptimalkan dan memanfaatkan asset-aset perusahaan agar menghasilkan 
keuntungan yang maksimum dan meneruskan pertumbuhan melalui pengembang 
areal perumahan dan komersial yang baru. 
b. Misi 
Membangun perseroan  menjadi perusahaan unggul yang dapat meningkatkan 
stakeholder value. 
10. PT Pakuwon Jati Tbk88 
PT  Pakuwon Jati Tbk. (”Perusahaan”) didirikan berdasarkan akta No. 281 
tanggal 20 September 1982dari Kartini Muljadi, S.H., notaris di Jakarta. Akta 
pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia 
dengan Surat Keputusannya No.C2-308.HT.01.01.TH.83 tanggal 17 Januari 1983, 
sertadiumumkan dalam Berita Negara No. 28 tanggal  8 April 1983 Tambahan  No. 
420. Anggaran dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan yang 
terakhir  dengan  akta  No. 24 tanggal  21 Oktober 2015 dari notaris  Esther  Mercia 
Sulaiman, S.H., notaris  di Jakarta mengenai  perubahan   dan penyusunan  kembali  
ketentuan-ketentuan Anggaran Dasar Perusahaanse bagai penyesuaian dengan  
ketentuan-ketentuan dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan. Akta perubahan 
tersebut telah  memperoleh  persetujuan  dari  Menteri  Hukum  dan HaAsasi Manusia 
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Republik Indonesia  dalam Suratnya No. AHU-AH.01.03-0974357 tanggal  23 
Oktober 2015. 
a. Visi 
Tumbuh bersama pemegang saham, karyawan, penyewa dan pembeli. 
b. Misi 
Menjadi pengembang pusat perbelanjaan retail non-strata yang terdepan di 
Indonesia Mengembangkan  super blok terbaik dan pengembang hunian berskala 
kotamandiri untuk kualitas hidup yang lebih baik. Menjadi tempat kerja terbaik dalam 
industri property  Mengoptimalkan  pengembalian  investasi bagi penyewa dan 
pembeli. 
 
B. Penyajian Data Penelitian 
1. Kepemilikan Manajerial  
Kepemilikan Manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki  saham 
perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus  pemegang saham 
perusahaan. Kepemilikian manajerial dihitung dengan rumus perhitungan sebagai 
berikut: 
 
MNGR =
𝑲𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐌𝐚𝐧𝐞𝐣𝐞𝐫+𝐃𝐞𝐰𝐚𝐧 𝐊𝐨𝐦𝐢𝐬𝐚𝐫𝐢𝒔
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐊𝐞𝐬𝐞𝐥𝐮𝐫𝐮𝐡𝐚𝐧 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝒏
 
 
 
 
 74 
 
Tabel 4.1 
Data Kepemilikan Manajerial  pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 2012-2016 
 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 PT Agung Podomoro Land Tbk 3,10 3,09 3,10 0,06 0,05 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 0,01 6,21 0,13 0,13 0,13 
3 PT Ciputra Development  Tbk 0,41 0,41 0,01 0,01 0,00 
4 PT Intiland  Development Tbk 0,01 0,001 0,001 0,001 0,00 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 5,71 5,71 5,71 5,71 5,71 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
7,86 7,86 7,86 7,86 7,86 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 0,01 0,01 0,01 0,1 0,01 
 
8 
PT Metropolitan Kentjana Tbk 2,85 2,85 2,85 2,51 2,47 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 
10 PT Summercon Agung Tbk 0,28 0,28 0,28 0,28 0,14 
  Rata-rata 2,03 2,65 1,99 1,67 1,64 
 Sumber: Data diolah (www.idx.co.id),2017. 
Berdasarkan Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
perusahaan Property dan Real Estate pada tahun 2012 yang memiliki tingkat 
kepemilikan manajerial tertinggi adalah PT Megapolitan Development Tbk, sebesar 
7,86%. Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan direksi 
tinggi sehingga jumlah saham yang beredar juga meningkat pada perusahaan. 
Sedangkan yang memiliki tingkat kepemilikan manajerial terendah adalah PT Bekasi 
Asri Pemula Tbk dan PT Lamicitra Nusantara Tbk, sebesar 0,01%. Hal ini 
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disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan direksi rendah sehingga 
jumlah saham yang beredar menurun pada perusahaan. 
Pada tahun 2013 kepemilikan manajerial tertinggi masih dipegang oleh PT 
Megapolitan Development Tbk, sebesar 78,86% yang meningkat dari tahun 2012. 
Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan direksi tinggi 
sehingga jumlah saham yang beredar juga meningkat pada perusahaan. Sedangkan 
yang memiliki tingkat kepemilikan manajerial terendah adalah PT Bekasi Asri 
Pemula Tbk dan PT Intiland Development Tbk, sebesar 0,001% yang menurun dari 
tahun 2012. Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan 
direksi rendah sehingga jumlah saham yang beredar menurun pada perusahaan. 
Pada tahun 2014 kepemilikan manajerial tertinggi masih dipegang oleh PT 
Megapolitan Development Tbk, sebesar 78,86% yang meningkat dari tahun 2013. 
Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan direksi tinggi 
sehingga jumlah saham yang beredar juga meningkat pada perusahaan. Sedangkan 
yang memiliki tingkat kepemilikan manajerial terendah adalah PT Bekasi Asri 
Pemula Tbk dan PT Intiland Development Tbk, sebesar 0,001% yang menurun dari 
tahun 2013. Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan 
direksi rendah sehingga jumlah saham yang beredar menurun pada perusahaan. 
Pada tahun 2015 kepemilikan manajerial tertinggi masih dipegang oleh PT 
Megapolitan Development Tbk, sebesar 78,86% yang meningkat dari tahun 2014. 
Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan direksi tinggi 
sehingga jumlah saham yang beredar juga meningkat pada perusahaan. Sedangkan 
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yang memiliki tingkat kepemilikan manajerial terendah adalah PT Bekasi Asri 
Pemula Tbk dan PT Intiland Development Tbk, sebesar 0,001% yang menurun dari 
tahun 2014. Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan 
direksi rendah sehingga jumlah saham yang beredar menurun pada perusahaan. 
Pada tahun 2016 kepemilikan manajerial tertinggi masih dipegang oleh PT 
Megapolitan Development Tbk, sebesar 78,86% yang meningkat dari tahun 2015. 
Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang dimiliki komisaris dan direksi tinggi 
sehingga jumlah saham yang beredar juga meningkat pada perusahaan. Sedangkan 
yang memiliki tingkat kepemilikan manajerial terendah adalah PT Ciputra 
Development Tbk dan PT Intiland Development Tbk, sebesar 0,00% yang menurun 
dari tahun 2015. Hal ini disebabkan karena  komisaris dan direksi tidak memiliki 
saham sehingga jumlah saham yang beredar  pada perusahaan pun tidak ada. 
2. Kepemilikan institusional 
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah, 
institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian 
serta institusi lainnya pada akhir tahun. Kepemilikian institusional dihitung dengan 
rumus perhitungan sebagai berikut: 
 
𝐈𝐧𝐬𝐭 =
𝐤𝐞𝐩𝐞𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐚𝐧 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐢𝐧𝐬𝐭𝐢𝐭𝐮𝐬𝐢
𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐤𝐞𝐬𝐞𝐥𝐮𝐫𝐮𝐡𝐚𝐧 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧
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Tabel 4.2 
Data Kepemilikan Institusional pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 2012-2016  
 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 PT Agung Podomoro Land Tbk 67,04 67,04 67,04 82.67 81,54 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 69,92 52,08 76,89 76,89 76,89 
3 PT Ciputra Development  Tbk 38,56 38,56 38,36 43,92 46,44 
4 PT Intiland  Development Tbk 42,13 42,13 42,13 42,14 42,14 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 66,48 59,61 59,61 59,86 59,82 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
71,86 74,22 74,22 66,78 66,78 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 92,88 92,88 92,88 92,88 92,80 
8 PT Metropolitan Kentjana Tbk 76,26 76,26 76,26 76,26 76,27 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 70,39 52,19 57,61 52,19 52,19 
10 PT Summercon Agung Tbk 41,82 37,64 32,03 32,03 37,64 
  Rata-rata 63,73 59,26 61,70 62,56 63,25 
Sumber: Data diolah (www.idx.co.id),2017. 
 
Berdasarkan Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 
perusahaan Property dan Real Estate pada tahun 2012 yang memiliki tingkat 
kepemilikan institusional tertinggi adalah PT Lamicitra Nusantara Tbk, sebesar 
92,88%. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan aktiva perusahaan yang efisien serta 
adanya peningkatan pengawasan yang lebih maksimal terhadap kinerja manajer. 
Sedangkan yang memiliki tingkat kepemilikan institusional terendah adalah PT 
Ciputra Defelopment Tbk, sebesar 38,56%. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan 
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aktiva perusahaan yang tidak efisien serta pengawasan yang kurang maksimal 
terhadap manajer. 
Pada tahun 2013 kepemilikan institusional tertinggi masih dipegang oleh PT 
Lamicitra Nusantara Tbk, sebesar 92,88%. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan 
aktiva perusahaan yang efisien serta adanya peningkatan pengawasan yang lebih 
maksimal terhadap kinerja manajer. Sedangkan yang memiliki tingkat kepemilikan 
institusional terendah adalah PT Summercon Agung Tbk, sebesar 37,64% yang 
menurun dari tahun 2012. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan aktiva perusahaan 
yang tidak efisien serta pengawasan yang kurang maksimal terhadap manajer. 
Pada tahun 2014 kepemilikan institusional tertinggi masih dipegang oleh PT 
Lamicitra Nusantara Tbk, sebesar 92,88%. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan 
aktiva perusahaan yang efisien serta adanya peningkatan pengawasan yang lebih 
maksimal terhadap kinerja manajer. Sedangkan yang memiliki tingkat kepemilikan 
institusional terendah adalah PT Summercon Agung Tbk,  sebesar 32,03% yang 
menurun dari tahun 2013. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan aktiva perusahaan 
yang tidak efisien serta pengawasan yang kurang maksimal terhadap manajer. 
Pada tahun 2015 kepemilikan institusional tertinggi masih dipegang oleh PT 
Lamicitra Nusantara Tbk, sebesar 92,88%. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan 
aktiva perusahaan yang efisien serta adanya peningkatan pengawasan yang lebih 
maksimal terhadap kinerja manajer. Sedangkan yang memiliki tingkat kepemilikan 
institusional terendah adalah PT Summercon Agung Tbk,  sebesar 32,03% yang 
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menurun dari tahun 2014. Hal ini disebabkan karena pemanfaatan aktiva perusahaan 
yang tidak efisien serta pengawasan yang kurang maksimal terhadap manajer. 
Pada tahun 2016 kepemilikan institusional tertinggi adalah PT Lamicitra 
Nusantara Tbk, sebesar 92,80% yang menurun dari tahun 2015. Hal ini disebabkan 
karena pemanfaatan aktiva perusahaan yang tidak efisien serta adanya penurunan 
pengawasan yang kurang maksimal terhadap kinerja manajer. Sedangkan yang 
memiliki tingkat kepemilikan institusional terendah adalah PT Summercon Agung 
Tbk,  sebesar 37,64% yang meningkat dari tahun 2015. Hal ini disebabkan karena 
pemanfaatan aktiva perusahaan yang efisien serta adanya peningkatan pengawasan 
yang  lebih maksimal terhadap manajer. 
3. Nilai perusahaan  
Nilai perusahaan pada dasarnya dapat diukur dengan beberapa aspek, salah 
satu ukuran atau proksi yang digunakan adalah dengan Price Book Value (PBV). 
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau PBV, menunjukkan tingkat  
kemampuan  perusahaan  menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang 
diinvestasikan. PBV yang tinggi  mencerminkan harga saham yang tinggi 
dibandingkan nilai buku per lembar saham.Semakin tinggi harga saham, semakin 
berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Rumus yang digunakan 
adalah sebagai berikut: 
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𝑷𝑩𝑽 =
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐏𝐞𝐫 𝐥𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦
 
 
Tabel 4.3 
Data Price Book Value (PBV)  pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 2012-2016 
 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 
PT Agung Podomoro Land 
Tbk 
1,19 0,61 0,81 0,75 0,45 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 1,05 0,47 0,33 0,33 0,32 
3 PT Ciputra Development  Tbk 1,43 1,16 1,66 1,72 1,52 
4 PT Intiland  Development Tbk 0,88 0,80 1,51 1,06 1,05 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 1,09 1,37 1,44 1,73 1,78 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
0,90 0,67 0,76 0,73 0,68 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 0,76 0,57 0,80 0,58 0,75 
8 PT Metropolitan Kentjana Tbk 2,16 4,69 6,71 5,66 7,13 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 3,46 3,17 2,99 2,53 2,56 
10 PT Summercon Agung Tbk 3,59 2,42 3,66 3,16 2,48 
  Rata-rata 1,65 1,60 2,07 1,83 1,87 
 Sumber: Data diolah (www.idc.co.id), 2017. 
Berdasarkan Tabel 4.3 di atas menunjukkan bahwa rasio PBV perusahaan 
Property dan Real Estate pada tahun 2012 yang memiliki tingkat PBV tertinggi 
adalah PT Summercon Agung Tbk, sebesar 3,59%. Hal ini disebabkan karena 
besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan meningkat terhadap nilai buku 
perusahaan sehingga memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum. 
 81 
 
Sedangkan yang memiliki tingkat PBV terendah adalah PT Lamicitra Nusantara Tbk, 
sebesar 0,76%. Hal ini disebabkan karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki 
perusahaan menurun terhadap nilai buku perusahaan sehingga tidak memberikan 
kemakmuran pemegang saham secara maksimum. 
Pada tahun 2013 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah PT Metropolitan 
Kentjana Tbk, sebesar 4,69% yang meningkat dari tahun 2012. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan meningkat terhadap 
nilai buku perusahaan sehingga memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum. Sedangkan yang memiliki tingkat PBV terendah adalah PT Bekasi Asri 
Pemula Tbk, sebesar 0,47% yang menurun dari tahun 2012. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan menurun terhadap nilai 
buku perusahaan sehingga  tidak memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum. 
Pada tahun 2014 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah PT Metropolitan 
Kentjana Tbk, sebesar 6,71% yang meningkat dari tahun 2013. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan meningkat terhadap 
nilai buku perusahaan sehingga memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum. Sedangkan yang memiliki tingkat PBV terendah adalah PT Bekasi Asri 
Pemula Tbk, sebesar 0,33% yang menurun dari tahun 2013. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan menurun terhadap nilai 
buku perusahaan sehingga  tidak memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum. 
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Pada tahun 2015 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah PT Metropolitan 
Kentjana Tbk, sebesar 5,66% yang menurun dari tahun 2014. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan menurun terhadap nilai 
buku perusahaan sehingga tidak memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum. Sedangkan yang memiliki tingkat PBV terendah adalah PT Bekasi Asri 
Pemula Tbk, sebesar 0,33% yang menurun dari tahun 2014. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan menurun terhadap nilai 
buku perusahaan sehingga  tidak memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum. 
Pada tahun 2016 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah PT Metropolitan 
Kentjana Tbk, sebesar 7,13% yang meningkat dari tahun 2015. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan meningkat terhadap 
nilai buku perusahaan sehingga memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
tidak maksimum. Sedangkan yang memiliki tingkat PBV terendah adalah PT Bekasi 
Asri Pemula Tbk, sebesar 0,32% yang menurun dari tahun 2015. Hal ini disebabkan 
karena besarnya harga pasar saham yang dimiliki perusahaan menurun terhadap nilai 
buku perusahaan sehingga  tidak memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum. 
4. Kebijakan hutang  
Hutang adalah sumber pendanaan perusahaan yang berasal dari pinjaman 
yang diperoleh  dari pihak ketiga perusahaan atau pihak luar yang berkepentingan 
secara langsung dengan perusahaan. Dalam penelitian ini hutang  dihitung  dengan 
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DER. DER merupakan rasio yang  digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan 
hutang terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. Secara 
matematis Debt to Equity  Ratio (DER) dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝑫𝑬𝑹 =
𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐡𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠
𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐞𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 
Tabel 4.4 
Data Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 2012-2016 
 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 PT Agung Podomoro Land Tbk 1,39 1,73 1,80 1,71 1,64 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 0,82 0,90 0,77 0,74 0,73 
3 PT Ciputra Development  Tbk 0,77 1,06 1,04 1,01 1,02 
4 PT Intiland  Development Tbk 0,54 0,84 1,01 1,16 1,33 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 0,28 0,15 0,14 0,14 0,16 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
0,69 0,68 0,96 0,81 0,98 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 0,89 0,71 0,59 0,16 0,15 
8 PT Metropolitan Kentjana Tbk 0,49 0,48 1,00 1,02 0,76 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 1,41 1,27 1,02 0,99 0,89 
10 PT Summercon Agung Tbk 1,85 1,93 1,57 1,49 1,58 
  Rata-rata 0,90 0,96 0,99 0,92 0,92 
Sumber: Data diolah (www.idx.co.id),2017. 
Berdasarkan Tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa rasio DER perusahaan 
Property dan Real Estate pada tahun 2012 yang memiliki tingkat DER tertinggi 
adalah PT Summercon Agung Tbk, sebesar 1,85%. Hal ini disebabkan karena 
probabilitas kebangkrutan perusahaan yang tinggi sehingga pemegang saham akan 
membutuhkan sumber dana dari luar perusahaan. Hal tersebut dapat menimbulkan 
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resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh keuntungan dari penggunaan 
hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran bunga. Sedangkan yang memiliki 
tingkat DER terendah adalah PT Duta Pertiwi Tbk, sebesar 0,28%. Hal ini 
disebabkan karena probabilitas kebangkrutan perusahaan yang rendah sehingga 
pemegang saham hanya sedikit membutuhkan sumber dana dari luar perusahaan. Hal 
tersebut dapat mengurangi resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh 
keuntungan dari penggunaan hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran 
bunga. 
Pada tahun 2013 yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah PT Summercon 
Agung Tbk, sebesar 1,93%. Hal ini disebabkan karena probabilitas kebangkrutan 
perusahaan yang tinggi sehingga pemegang saham akan membutuhkan sumber dana 
dari luar perusahaan. Hal tersebut dapat menimbulkan resiko gagal bayar bagi 
perusahaan, namun memperoleh keuntungan dari penggunaan hutang yaitu 
pengurangan pajak dari pembayaran bunga. Sedangkan yang memiliki tingkat DER 
terendah adalah PT Duta Pertiwi Tbk, sebesar 0,15% yang menurun dari tahun 2012. 
Hal ini disebabkan karena probabilitas kebangkrutan perusahaan yang rendah 
sehingga pemegang saham hanya sedikit membutuhkan sumber dana dari luar 
perusahaan. Hal tersebut dapat mengurangi resiko gagal bayar bagi perusahaan, 
namun memperoleh keuntungan dari penggunaan hutang yaitu pengurangan pajak 
dari pembayaran bunga. 
Pada tahun 2014 yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah PT Agung 
Podomoro Land Tbk, sebesar 1,80% yang menurun dari tahun 2013. Hal ini 
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disebabkan karena probabilitas kebangkrutan perusahaan yang rendah sehingga 
pemegang saham hanya membutuhkan sedikit sumber dana dari luar perusahaan. Hal 
tersebut dapat mengurangi resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh 
keuntungan dari penggunaan hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran 
bunga. Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah PT Duta Pertiwi Tbk, 
sebesar 0,14% yang menurun dari tahun 2013. Hal ini disebabkan karena probabilitas 
kebangkrutan perusahaan yang rendah sehingga pemegang saham hanya sedikit 
membutuhkan sumber dana dari luar perusahaan. Hal tersebut dapat mengurangi 
resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh keuntungan dari penggunaan 
hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran bunga. 
Pada tahun 2015 yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah PT Agung 
Podomoro Land Tbk, sebesar 1,71% yang menurun dari tahun 2013. Hal ini 
disebabkan karena probabilitas kebangkrutan perusahaan yang rendah sehingga 
pemegang saham hanya membutuhkan sedikit sumber dana dari luar perusahaan. Hal 
tersebut dapat mengurangi resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh 
keuntungan dari penggunaan hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran 
bunga. Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah PT Duta Pertiwi Tbk, 
sebesar 0,14% yang menurun dari tahun 2014. Hal ini disebabkan karena probabilitas 
kebangkrutan perusahaan yang rendah sehingga pemegang saham hanya sedikit 
membutuhkan sumber dana dari luar perusahaan. Hal tersebut dapat mengurangi 
resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh keuntungan dari penggunaan 
hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran bunga. 
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Pada tahun 2016 yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah PT Agung 
Podomoro Land Tbk, sebesar 1,64% yang menurun dari tahun 2015. Hal ini 
disebabkan karena probabilitas kebangkrutan perusahaan yang rendah sehingga 
pemegang saham hanya membutuhkan sedikit sumber dana dari luar perusahaan. Hal 
tersebut dapat mengurangi resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh 
keuntungan dari penggunaan hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran 
bunga. Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah PT Lamicitra 
Nusantara Tbk, sebesar 0,15% yang meningkat dari tahun 2015. Hal ini disebabkan 
karena probabilitas kebangkrutan perusahaan yang tinggi sehingga pemegang saham 
membutuhkan sumber dana dari luar perusahaan. Hal tersebut dapat menimbulkan 
resiko gagal bayar bagi perusahaan, namun memperoleh keuntungan dari penggunaan 
hutang yaitu pengurangan pajak dari pembayaran bunga. 
 
C. Hasil Penelitian 
1. Uji Normalitas 
Pengujian ini untuk mengetahui apakah variabel pengujian terdistribusi 
normal atau  tidak. Model  regresi yang baik adalah  memiliki distribusi data yang  
normal. Metode yang dapat dilakukan dalam  uji  normalitas antara lain: analisis 
grafik dan analisis statistik. Pengujian secara statistik dapat dilakukan dengan uji 
normalitas kolmogorov-smirnov dalam program SPSS 21 for windows, jika nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 maka data tersebut berdistribusi normal. Sebaliknya 
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jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka data tersebut tidak terdistribusi 
normal.  
Tabel 4.5 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 50 
Normal Parametersa,b 
Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,43744777 
Most Extreme Differences 
Absolute ,136 
Positive ,136 
Negative -,093 
Kolmogorov-Smirnov Z ,959 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,317 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Data diolah output SPSS 21, 20017. 
 
2. Uji  Model 
a. Analisis Sub Struktur 1 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sub Struktur 1 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
1 ,498a ,248 ,216 ,44618 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial 
Sumber: Data diolah Output SPSS 21,2017. 
Berdasarkan  tabel di atas  nilai  R Square  menunjukkan angka 0,216× 100% 
= 21,6%. Hal ini mengindikasikan bahwa variasi variabel independen yaitu Struktur 
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Kepemilikan terhadap variasi variabel dependen  yaitu  nilai perusahaan  adalah 
21,6% sedangkan 78,4% dipengaruhi oleh faktor lain seperti tingkat likuiditas 
perusahaan, tingkat laba operasional perusahaan dan tingkat pengembalian atas 
investasi. 
2) Uji F Sub struktur 1 
Tabel 4.7 
Hasil Uji F Sub Struktur 1 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 3,084 2 1,542 7,745 ,001b 
Residual 9,357 47 ,199   
Total 12,440 49    
a. Dependent Variable: Kebijakan Hutang 
b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial 
Sumber: Data diolah Output SPSS 21,2017 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai F sebesar 7,745 dengan 
nilai signifikan yaitu  0,001 < 0,05. Hal ini  menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
yang diproksi dengan kepemilikan  manajerial (KPMJ) dan kepemilikan institusional 
(KINST), memengaruhi secara simultan variabel dependen yakni kebijakan hutang.  
 
 
 
3) Uji t Sub Struktur 1 
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Tabel 4.8 
Hasil Uji t Sub Struktur 1 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1,613 ,228  7,061 ,000 
Kepemilikan Manajerial ,062 ,023 ,344 2,674 ,010 
Kepemilikan 
Institusional 
,009 ,004 ,305 2,375 ,022 
a. Dependent Variable: Kebijakan Hutang 
Sumber: Data diolah Output SPSS 21,2017 
Pada tabel di atas menunjukkan bahwa kepemilikan  manajerial mempunyai  
tingkat signifikan 0,010 < 0,05 dan kepemilikan institusional  mempunyai tingkat 
signifikan 0,022 <  0,05 . Dapat dikatakan bahwa hubungan antara X dengan Y 
adalah  signifikan. Untuk menganalisis seberapa besar pengaruh variabel  lain 
terhadap   kebijakan hutang, dapat ditentukan dengan cara berikut: 
PY€1 = √1 - R2YX 
     1 – 0,216 = 0,784 = 78,4 % 
Nilai (PX2€1)  koefisien  jalur  variabel  lain terhadap  kebijakan  hutang  pada 
perusahaan yang  terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar 78,4%, artinya 78,4% 
dipengaruhi faktor lain di luar model substruktur 1. Persamaan jalur sub struktur 1 
adalah: 
Y =  (-0,344) + (-0,305)X1 + €0,784 
 
b. Analisis Sub Struktur 2 
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1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sub Struktur 2 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,493
a ,243 ,193 1,48358 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang, Kepemilikan 
Institusional, Kepemilikan Manajerial 
    Sumber: Data diolah Output SPSS 21,2017. 
Berdasarkan  Tabel di atas  nilai  R Square  menunjukkan angka 0,193× 100% 
= 19,3%. Hal ini mengindikasikan bahwa variasi variabel independen yaitu Kebijakan 
Hutang dan Struktur Kepemilikan terhadap variasi variabel dependen  yaitu  nilai 
perusahaan  adalah 19,3% sedangkan 80,6% dipengaruhi oleh faktor lain seperti 
tingkat likuiditas perusahaan, tingkat  laba operasional perusahaan dan tingkat 
pengembalian atas investasi. 
2) Uji F Sub struktur 2 
Tabel 4.10 
Hasil Uji F Sub Struktur 2 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 32,442 3 10,814 4,913 ,005b 
Residual 101,247 46 2,201   
Total 133,688 49    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang, Kepemilikan Institusional, 
Kepemilikan Manajerial 
Sumber: Data diolah Output SPSS 21,2017. 
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Berdasarkan Tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai F sebesar 4,913 dengan 
nilai signifikan yaitu 0,005 < 0,05. Hal ini  menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
yang diproksi dengan  kepemilikan  manajerial (KPMJ) dan  kepemilikan 
institusional  (KINST) dan  kebijakan hutang, memengaruhi secara simultan variabel 
dependen yakni nilai perusahaan. 
3)  Uji t Sub Struktur 2 
Tabel 4.11 
Hasil Uji t Sub Struktur 2 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,194 1,090  ,178 ,859 
Kepemilikan Manajerial ,285 ,083 ,481 3,440 ,001 
Kepemilikan Institusional ,000 ,013 ,003 ,024 ,981 
Kebijakan Hutang 1,345 ,485 ,410 2,773 ,008 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Data diolah Output SPSS 21,2017. 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat hasil uji t (pengaruh variabel X 
terhadap variabel Y) sebagai berikut: 
a. Pengaruh struktur kepemilikan yang diproksi dengan kepemilikan manajerial 
(KPMJ) terhadap  nilai perusahaan (PBV), dari hasil olah data di atas diperoleh 
nilai thitung = 3,440, pada tabel diatas nilai signifikan sebesar 0,001 < 0,05 dan β = 
0,481 artinya  kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
b. Pengaruh struktur kepemilikan yang diproksi dengan kepemilikan institusional 
(KINST) terhadap  nilai perusahaan (PBV), dari hasil olah data di atas diperoleh 
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nilai thitung = 0,024, pada tabel diatas nilai signifikan sebesar 0,981 > 0,05 dan β = 
0,003 artinya tidak berpengaruh negatif dan signifikan. 
c. Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan (PBV), dari hasil olah data 
di atas diperoleh  nilai  thitung  = 2,773  pada  tabel di atas nilai signifikan  sebesar  
0,008 < 0,05  dan β = 0,410 artinya  kebijakan hutang berpengaruh positif dan 
signifikan. 
Untuk menentukan adanya pengaruh variabel lain terhadap nilai perusahaan, 
maka dapat ditentukan dengan cara: 
PZ€2   = √1 - R2YX1 X2 
 = √1 − 0,193  = 0,807 = 80,7 %  
Sehingga persamaan jalurnya adalah: 
Z = 0,484X + 0,410Y1 + €0,807 
 
3. Diagram Jalur 
Gambar 4.1 Model Diagram Jalur 
 
4.      0,285   
               0,062 1,345            
      0,009                   0,000 
 
Kepemilikan 
Manajerial (X1) 
Kepemilikan 
Institusional (X2) 
Kebijakan Hutang 
(Y) 
Nilai Perusahaan 
(Z) 
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Hasil diagram jalur di atas menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial (X1) 
dan Kepemilikan Institusional (X2) dapat berpengaruh langsung ke Kebijakan Hutang 
(Y) dan dapat juga berpengaruh tidak langsung. Besarnya pengaruh langsung X1 
adalah 0,285 dan pengaruh tidak langsung  X2 adalah 0,000 sedangkan besarnya 
pengaruh tidak langsung X1 harus dihitung dengan koefisien tidak langsungnya yaitu 
(0,062) x (1,345) = 0,08339, pengaruh tidak langsung X2 (0,009) x (1,345) = 
0,012105, pengaruh total X1 yang diperoleh yaitu : 0,285 + 0,08339 = 0,36839 dan 
pengaruh total X2 yaitu: 0,000 + 0,012105 = 0,012105. 
Model di atas merupakan model yang terbentuk dari hasil regresi pertama dan 
kedua sehingga membentuk model analisis jalur (path analysis) dengan variabel 
kebijakan hutang sebagai mediatornya. Adapun pengaruh  variabel intervening  
secara langsung maupun tidak langsung dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Intervening 1 
Pengaruh Langsung 
PL= 1,345 x 0,062 = 0,08339 
Sobel Test 
ST= √(1,345)2(0,023)2 +  (0,062)2(0,485)2 + (0,023)2(0,485)2  
ST = √(0,00095697422) + (0,000904205) + (0,000124434) 
ST = √0,00198561322 
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        ST = 0,044560219 
Pengaruh  mediasi diperoleh dari hasil pembagian pengaruh  langsung dan  
nilai sobel test: 
t hitung =
0,08339
0,044560219
= 1.87140013831 
t tabel = 1,6787 
Karena nilai t hitung =1.87140013831 lebih besar darit t tabel = 1,6787, maka 
dapat disimpulkan bahwa ada  pengaruh mediasi. 
b. Intervening 2 
Pengaruh Langsung 
PL= 1,345 x 0,009 = 0,012105 
Sobel Test 
ST= √(1,345)2(0,004)2 + (0,009)2(0,485)2 +  (0,004)2(0,485)2 
ST = √(0,0000289444) + (0,00001905322) + (0,0000037636) 
ST = √0,00005176122 
         ST = 0,007194527  
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Pengaruh mediasi diperoleh dari hasil pembagian pengaruh langsung dan nilai 
sobel test: 
t hitung =
0,012105
0,007194527
= 1.68252895569 
t tabel = 1,6787 
Karena nilai t hitung = 1.68252895569  lebih besar darit t tabel = 1,6787, 
maka dapat disimpulkan bahwa ada  pengaruh mediasi. 
D. Pembahasan  
1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial 
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh  Tendi Haruman (2008) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini mendukung teori Agency Cost yang menyatakan bahwa 
besar kecilnya kepemilikan manajerial memengaruhi nilai perusahaan. Kepemilikan 
manajerial dalam perusahaan dapat mengurangi masalah keagenan yang timbul akibat 
dari pesrbedaan kepentingan manajerial dengan pemegang saham yang notabene 
adalah dirinya sendiri. Selain mengelola perusahaan, manajer juga mempunyai 
kekuatan untuk  memutuskan segala sesuatu yang berkaitan dengan perusahaan. Hal 
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ini sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial akan 
mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerjanya, karena ikut memiliki 
perusahaan maka akan berdampak pada nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial 
yang tinggi selain berhubungan dengan nilai perusahaan juga berhubungan dengan 
meningkatnya saham perusahaan, sehingga banyak investor yang menginvestasikan 
sahamnya kepada perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Manajer diharapkan dapat bertindak sesuai dengan  kepentingan pemegang saham. 
Pemisahan antara kepemilikan manajer dengan pemegang saham akan menciptakan 
situasi yang memungkinkan manajer bertindak untuk kepentingan sendiri. Jika 
proporsi kepemilikan perusahaan yang dimiliki oleh manajer meningkat, maka 
keputusan yang diambil oleh manajer cenderung akan menguntungkan dirinya dan 
secara keseluruhan akan merugikan perusahaan dikarenakan manajer mempunyai 
status ganda, yaitu sebagai pemilik dan pengelola perusahaan.  
2. Pengaruh Struktur Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel kepemilikan 
institusional menunjukkan  pengaruh  negatif  dan  tidak signifikan  terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanti 
(2014)  yang menyatakan bahwa kepemilikan  institusional  berpengaruh  negatif dan 
tidak  signifikan  terhadap nilai  perusahaan.  
Struktur kepemilikan institusional tidak  memiliki dampak terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori Agency Cost  yang menyatakan 
bahwa besar kecilnya kepemilikan memengaruhi nilai perusahaan. Kepemilikan 
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institusional yang tinggi dapat berdampak pada penurunan harga saham perusahaan di 
pasar modal sehingga kepemilikan institusional belum mampu menjadi mekanisme 
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sebab, kepemilikan institusional memiliki 
kecenderungan berpihak pada manajemen dan mengarah pada kepentingan pribadi 
sehingga mengabaikan saham minoritas. Kepemilikan institusional merupakan pihak 
yang melakukan kegiatan monitoring secara efektif, namun pada penelitian ini 
kepemilikan institusional dianggap kurang efektif dalam memonitor kinerja 
manajerial karena adanya perbedaan asimetri informasi antara pihak institusi dengan 
pihak manajerial. Pihak manajemen lebih memiliki informasi mengenai pengelolaan 
perusahaan dibandingkan pihak institusi, sehingga pihak institusi kesulitan dalam 
memonitoring pihak manajerial. Hal ini sejalan dengan Listyani (2003) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh 
pemerintah institusi berbadan hukum, institusi keuangan serta institusi lainnya. 
Pengawasan yang dilakukan oleh pemegang saham institusi tidak berpengaruh 
terhadap harga saham perusahaan. Kepemilikan institusional biasanya merupakan 
pemegang saham pengendali dalam perusahaan. Pemegang saham pengendali 
mempunyai hak suara tinggi dalam RUPS. Hak suara tinggi dalam RUPS dapat 
menyebabkan pemegang saham pengendali mampu memutuskan berbagai kebijakan 
yang berkaitan dengan perusahaan. Pemegang saham pengendali tersebut dapat 
melakukan ekspropriasi dari hak suara yang dimiliki. Ekspropriasi adalah 
penggunaan kontrol untuk memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi 
kekayaan dari pihak lain. Salah satu kebijakan yang menimbulkan ekspropriasi adalah 
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dividen tidak dibagi. Dividen yang tidak dibagi akan menguntungkan bagi pihak 
pengendali karena kepemilikan dalam perusahaan tetap dan merugikan bagi pihak 
non pengendali karena tidak biasa mendapatkan haknya sebagai pemegang saham. 
Dengan demikian kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial 
menunjukkan  pengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap kebijakan hutang. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh   Indahningrum dan Ratih 
(2009) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Kepemilikan manajerial menunjukkan adanya peran ganda seorang manajer, 
yakni sebagai pengelola perusahaan (agen) sekaligus pemegang saham (prinsipal). 
Sebagai manajer sekaligus pemegang saham, tentunya tidak menginginkan 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan  karena  hal itu 
akan merugikannya baik sebagai manajer maupun sebagai pemegang saham. Hal ini 
sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa peningkatan  jumlah  kekayaan pribadi 
yang terinvestasikan dalam perusahaan menyebabkan para manajer cenderung 
memperkecil hutang dalam rangka mereduksi risiko. Kebijakan untuk menggunakan 
sumber pendanaan dari hutang akan memberikan manfaat pada perusahaan berupa 
penghematan pajak penghasilan karena sifat biaya bunga yang harus dibayar secara 
periodik. Hal tersebut mendukung  agency cost theory yang menyatakan bahwa 
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kepemilikan manajerial merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi masalah 
keagenan. Masalah keagenan akan menghambat perusahaan untuk mencapai tujuan 
untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 
4. Pengaruh Struktur Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan 
Hutang 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel kepemilikan 
institusional menunjukkan  pengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap kebijakan 
hutang. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh   
Indahningrum dan Ratih (2009) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Kepemilikan institusional merupakan pihak yang melakukan kegiatan 
monitoring secara efektif, sebab kepemilikan institusional terfokus kepada proporsi 
kepemilikan saham yang dimiliki institusi pada suatu perusahaan. Oleh karena itu 
kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap penggunaan hutang yang 
dilakukan oleh manajer, sebab manajer memiliki kecenderungan mengutamakan 
kepentingan pribadinya dibandingkan kepentingan investor. Hal tersebut mendukung 
Agency teory yang menyatakan bahwa struktur kepemilikan dapat mengatasi masalah 
keagenan. Masalah keagenan dapat menghambat perusahaan untuk meningkatkan 
nilai perusahaannya jika salah mengambil keputusan. Kepemilikan institusional yang 
mengawasi manajemen, hutang dapat dimanfaatkan secara optimal dan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  
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5. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahan 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel kebijakan hutang 
menunjukkan  pengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Mulianti (2010) yang 
menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini sejalan dengan Agency Teory  yang menggambarkan hubungan anatara agent 
(manajer) dan principal (pemegam saham). Manajer harus mengambil keputusan 
bisnis terbaik untuk meningkatkan kekayaan pemegang saham, tidak terkecuali 
pengambilan keputusan untuk memenuhi modal yang dibutuhkan perusahaan. Modal 
yang besar biasanya dipenuhi manajemen dengan menggunakan sumber dana 
eksternal atau dengan kata lain berhutang. Hasil ini didukung dengan asumsi tanpa 
pajak dan pasar sempurna, nilai pasar perusahaan bersifat tidak tergantung pada 
keputusan pendanaan atau struktur modal. Hal ini sejalan dengan Jensen (1986) yang 
menyatakan bahwa hutang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan free 
cash flow secara berlebihan oleh manajemen, dengan  demikian  semakin tinggi 
hutang maka semakin tinggi nilai  perusahaan, karena perusahaan akan memperbaiki 
kinerjanya dimana dengan hutang yang tinggi perusahaan akan  termotivasi untuk 
meningkatkan  labanya. 
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6. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Hutang 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan 
menunjukkan pengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang. Hasil 
penelitian ini diperkuat  penelitian sebelumnya oleh Serpiah (2015) yang 
menyatakan bahawa ada pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan 
melalui kebijakan hutang.  
Adanya tambahan variabel kebijakan hutang sebagai variabel intervening  
memengaruhi antara hubungan struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan. 
Jumlah kepemilikan manajerial yang kecil dan kepemilikan institusional yang kecil  
mampu menyejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham, sehingga  
tujuan perusahaan dalam mencapai nilai perusahaan yang tinggi  dapat  tercapai. Hal 
ini sejalan dengan  Agency Teory menyatakan bahwa asimetri informasi dapat terjadi 
antara manajer dengan pemilik perusahaan. Hal ini dikarenakan manajer yang 
berinteraksi langsung pada kegiatan  perusahaan sehingga mempunyai informasi yang 
lengkap tentang perusahaan yang dikelolanya, sedangkan pemilik perusahaan tidak 
berinteraksi langsung pada kegiatan perusahaan melainkan hanya mengandalkan 
laporan yang diberikan oleh manajer. Terjadi hubungan baik antara manajer dan 
pemilik saham yang berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan melalui 
kebijakan atau keputusan yang terbaik untuk perusahaan. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan yang terdaftar 
dalam Bursa Efek indonesia (BEI) tahun 2011-2016, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 
1. Kepemilikan manajerial menunjukkan pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 2 diterima. 
2. Kepemilikan institusional menunjukkan  pengaruh  negatif  dan  tidak 
signifikan  terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 1 ditolak 
3. Kepemilikan manajerial menunjukkan  pengaruh  positif  dan  signifikan  
terhadap kebijakan hutang sehingga hipotesis 4 diterima. 
4. Kepemilikan institusional menunjukkan  pengaruh  positif  dan  signifikan  
terhadap kebijakan hutang sehingga hipotesis 3 diterima. 
5. Kebijakan hutang menunjukkan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
sehingga hipotesis 5 ditolak. 
6. Kebijakan hutang mampu memediasi struktur kepemilikan terhadap nilai 
perusahaan sehingga hipotesis 6 diterima. 
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B. Implikasi  
Hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan Property dan Real Estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016 dapat disimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diukur 
dengan Price Book Value. Hal tersebut berdampak pada meningkatnya kinerja 
manajer yang membuat jumlah saham yang beredar tinggi pada perusahaan disertai 
jumlah saham yang dimiliki manajer meningkat sehingga berpengaruh besar terhadap 
peningkatan nilai perusahaan. Dapat dinyatakan bahwa, dengan peningkatan 
kepemilikan manajerial  dapat meningkatkan nilai perusahaan. Keikutsertaan manajer 
dalam kepemilikan saham perusahaan dapat dipandang sebagai sinyal bahwa manajer 
menggantungkan nasib  pada proyek-proyek  investasi perusahaan sehingga  hanya 
ingin menanamkan modalnya jika perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang 
baik. Investor maupun kreditur hendaknya memperhatikan aspek aktiva perusahaan 
ketika akan melakukan investasi, karena aktiva perusahaan merupakan jaminan bagi 
prospek investasi yang dilakukan baik bagi investor maupun kreditur. Dengan 
demikian, kepemilikan manajerial merupakan sinyal tentang kualitas dari nilai 
perusahaan. Perusahaan yang menginginkan nilai perusahaan yang baik harus 
meningkatkan kinerja sehingga aktiva perusahaan bisa meningkat. 
Kepemilikan institusional  memiliki pengaruh terhadap penggunaan hutang. 
Semakin tinggi persentase kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang akan 
semakin menurun, dengan adanya kepemilikan institusional yang mengawasi 
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manajemen, hutang dapat dimanfaatkan secara optimal dan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Kebijakan hutang juga dapat memediasi antara pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap nilai perusahaan karena jumlah kepemilikan manajerial kecil 
dan kepemilikan institusional besar,  mampu mensejajarkan kepentingan manajemen 
dan pemegang saham, sehingga  tujuan perusahaan dalam mencapai nilai perusahaan 
yang tinggi  dapat  tercapai.  
Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel penelitian, jumlah 
sampel dan tahun penelitian, sehingga dapat diketahui berapa besar pengaruh variabel 
independen dan variabel intervening terhadap nilai perusahaan. 
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REGRESI MODEL 1 
 
Model Summary 
Mode
l 
R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,498a ,248 ,216 ,44618 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, 
Kepemilikan Manajerial 
 
 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 3,084 2 1,542 7,745 ,001b 
Residual 9,357 47 ,199   
Total 12,440 49    
a. Dependent Variable: Kebijakan Hutang 
b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial 
 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1,613 ,228  7,061 ,000 
Kepemilikan Manajerial ,062 ,023 ,344 2,674 ,010 
Kepemilikan Institusional -,009 ,004 -,305 -2,375 ,022 
a. Dependent Variable: Kebijakan Hutang 
 
 
 
 
 
 
REGRESI MODEL 2 
 
Model Summary 
Mode
l 
R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,493a ,243 ,193 1,48358 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang, Kepemilikan 
Institusional, Kepemilikan Manajerial 
 
 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 32,442 3 10,814 4,913 ,005b 
Residual 101,247 46 2,201   
Total 133,688 49    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kebijakan Hutang, Kepemilikan Institusional, 
Kepemilikan Manajerial 
 
 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,194 1,090  ,178 ,859 
Kepemilikan Manajerial ,285 ,083 ,481 3,440 ,001 
Kepemilikan 
Institusional 
,000 ,013 ,003 ,024 ,981 
Kebijakan Hutang 1,345 ,485 ,410 2,773 ,008 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 
 
 
UJI  NORMALITAS  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 50 
Normal Parametersa,b 
Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,43744777 
Most Extreme Differences 
Absolute ,136 
Positive ,136 
Negative -,093 
Kolmogorov-Smirnov Z ,959 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,317 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Data Kepemilikan Manajerial  pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 2012-2016 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 PT Agung Podomoro Land Tbk 3,10 3,09 3,10 0,06 0,05 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 0,01 6,21 0,13 0,13 0,13 
3 PT Ciputra Development  Tbk 0,41 0,41 0,01 0,01 0,00 
4 PT Intiland  Development Tbk 0,01 0,001 0,001 0,001 0,00 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 5,71 5,71 5,71 5,71 5,71 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
7,86 7,86 7,86 7,86 7,86 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 0,01 0,01 0,01 0,1 0,01 
 
8 
PT Metropolitan Kentjana Tbk 2,85 2,85 2,85 2,51 2,47 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 
10 PT Summercon Agung Tbk 0,28 0,28 0,28 0,28 0,14 
  Rata-rata 2,03 2,65 1,99 1,67 1,64 
 
Data Kepemilikan Institusional pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 2012-2016  
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 PT Agung Podomoro Land Tbk 67,04 67,04 67,04 82.67 81,54 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 69,92 52,08 76,89 76,89 76,89 
3 PT Ciputra Development  Tbk 38,56 38,56 38,36 43,92 46,44 
4 PT Intiland  Development Tbk 42,13 42,13 42,13 42,14 42,14 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 66,48 59,61 59,61 59,86 59,82 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
71,86 74,22 74,22 66,78 66,78 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 92,88 92,88 92,88 92,88 92,80 
8 PT Metropolitan Kentjana Tbk 76,26 76,26 76,26 76,26 76,27 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 70,39 52,19 57,61 52,19 52,19 
10 PT Summercon Agung Tbk 41,82 37,64 32,03 32,03 37,64 
  Rata-rata 63,73 59,26 61,70 62,56 63,25 
Data Price Book Value (PBV)  pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 2012-2016 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 
PT Agung Podomoro Land 
Tbk 
1,19 0,61 0,81 0,75 0,45 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 1,05 0,47 0,33 0,33 0,32 
3 PT Ciputra Development  Tbk 1,43 1,16 1,66 1,72 1,52 
4 PT Intiland  Development Tbk 0,88 0,80 1,51 1,06 1,05 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 1,09 1,37 1,44 1,73 1,78 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
0,90 0,67 0,76 0,73 0,68 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 0,76 0,57 0,80 0,58 0,75 
8 PT Metropolitan Kentjana Tbk 2,16 4,69 6,71 5,66 7,13 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 3,46 3,17 2,99 2,53 2,56 
10 PT Summercon Agung Tbk 3,59 2,42 3,66 3,16 2,48 
  Rata-rata 1,65 1,60 2,07 1,83 1,87 
 
 
 
 
 
 
 
 
Data Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 2012-2016 
 
No Nama Perusahaan 
2012 
(%) 
2013 
(%) 
2014 
(%) 
2015 
(%) 
2016 
(%) 
1 PT Agung Podomoro Land Tbk 1,39 1,73 1,80 1,71 1,64 
2 PT Bekasi Asri Pemula Tbk 0,82 0,90 0,77 0,74 0,73 
3 PT Ciputra Development  Tbk 0,77 1,06 1,04 1,01 1,02 
4 PT Intiland  Development Tbk 0,54 0,84 1,01 1,16 1,33 
5 PT Duta Pertiwi Tbk 0,28 0,15 0,14 0,14 0,16 
6 
PT Megapolitan Development 
Tbk 
0,69 0,68 0,96 0,81 0,98 
7 PT Lamicitra Nusantara Tbk 0,89 0,71 0,59 0,16 0,15 
8 PT Metropolitan Kentjana Tbk 0,49 0,48 1,00 1,02 0,76 
9 PT Pakuwon Jati Tbk 1,41 1,27 1,02 0,99 0,89 
10 PT Summercon Agung Tbk 1,85 1,93 1,57 1,49 1,58 
  Rata-rata 0,90 0,96 0,99 0,92 0,92 
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